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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
Η παρούσα εργασία έχει ως στόχο να μελετήσει κατά πόσο είναι δυνατόν οι σύγ-
χρονες υφέσεις να αντιμετωπιστούν με μέσα αποκλειστικά νομισματικής πολίτικης όσο μη 
συμβατικά και εάν είναι αυτά και κατά πόσο μέσα από αυτή την επιθετική πολιτική των 
τραπεζών δύναται να επιτευχθεί η οικονομική ανάπτυξη.  
Τον σημαντικότερο ρόλο στην χάραξη της νομισματικής πολιτικής κατέχει η κεντρική 
τράπεζα κάθε χώρας, η οποία διαδραματίζει  σημαντικό ρόλο στην ανάπτυξη της οικονομί-
ας με τα κατάλληλα μέτρα που λαμβάνει. Έτσι η κεντρική τράπεζα, οριοθετεί τα επιτόκια 
των τραπεζών καθορίζοντας το επιτόκιο δανεισμού της, θέτει τις γενικές γραμμές πλεύσης 
των εμπορικών τραπεζών και συμβάλλει στις διεξόδους των κρίσεων.  
Μπροστά όμως στην παγκόσμια κρίση που ξέσπασε το 2008, οι κεντρικές τράπεζες  
χρησιμοποίησαν εκτός από τα παραδοσιακά εργαλεία νομισματικής πολιτικής, μια πιο επι-
θετική πολιτική που δεν συνηθίζεται να χρησιμοποιείται, παρά μόνο σε συγκεκριμένες πε-
ριπτώσεις και όταν το οικονομικό περιβάλλον δεν επιτρέπει ελιγμούς στα ενδιαφερόμενα 
μέρη για να αναζωπυρώσουν την οικονομία. Πρόκειται για τα μη συμβατικά μέτρα νομι-
σματικής πολιτικής που χρησιμοποιήθηκαν από πολλές τράπεζες διεθνώς, προκειμένου 
να αντιμετωπίσουν την ύφεση, να οδηγήσουν τις οικονομίες των χωρών στην ανάπτυξη 
και στην διέξοδο από την κρίση. Τα αποτελέσματα από την χρήση αυτών των μη συμβατι-
κών νομισματικών πολιτικών θεωρούνται από την διεθνή βιβλιογραφία αναμφίβολα. 
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ABSTRACT 
The purpose of this paper is to examine the extent to which contemporary recessions can 
be dealt with by means of monetary policy as unconventional and whether they are and 
whether this aggressive policy of banks can promote economic growth. 
The central bank of each country plays the most important role in shaping monetary policy, 
which plays an important role in the development of the economy with the appropriate 
measures it takes. Thus, the central bank, setting the interest rates of the banks by setting 
its borrowing rate, sets the outlines of the commercial banks and contributes to the crises. 
But in the face of the global crisis that broke out in 2008, central banks have used, in addi-
tion to traditional monetary policy tools, a more positive policy that is not used to anything 
except in certain circumstances and when the economic environment does not allow ma-
neuver to interested parties to revitalize the economy These are the unconventional mone-
tary policy measures used by many banks internationally to tackle the recession, drive the 
economies of countries to grow and get out of the crisis. The effects of using these uncon-
ventional monetary policies are undoubtedly considered by international literature 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
Γενικά 
Τα τελευταία χρόνια η παγκόσμια οικονομική κρίση έπληξε σκληρά τη διεθνή κοι-
νότητα με τεράστιες συνέπειες. Αν και η κρίση εκδηλώθηκε αρχικά στις ΗΠΑ, σύντομα 
έλαβε τεράστιες διαστάσεις, επεκτάθηκε ταχύτατα στις ανεπτυγμένες χώρες και επηρέ-
ασε τις οικονομίες πολλών χωρών, κλονίζοντας έτσι το τραπεζικό σύστημα. 
 Απαντώντας σε αυτές τις εξελίξεις οι κυβερνήσεις και οι κεντρικές τράπεζες αξιο-
λογώντας την κατάσταση, ανέλαβαν αποφασιστική δράση λαμβάνοντας μία σειρά από 
μέτρα για να ενισχύσουν την σταθερότητα του τραπεζικού συστήματος και να οδηγή-
σουν τις οικονομίες στην οικονομική μεγέθυνση. 
Τα σύνηθες μέτρα νομισματικής πολιτικής που ασκούνται από τις κεντρικές τράπε-
ζες των χώρων σε πολλές των περιπτώσεων κρίθηκαν ανεπαρκή για να αντιμετωπί-
σουν την χρηματοοικονομική κρίση και να τονώσουν την οικονομία. Αποτέλεσμα αυτού 
ήταν η χρησιμοποίηση άλλων μέτρων ή όπως συνηθίζονται να αποκαλούνται ''μη 
συμβατικά'' εργαλεία νομισματικής πολιτικής. Οι μεγαλύτερες κεντρικές τράπεζες στον 
κόσμο, η Ομοσπονδιακή τράπεζα (Federal Reserve, Fed), η Τράπεζα της Ιαπωνίας 
(BoJ) και η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (Ε.Κ.Τ.), ξεκίνησαν την εφαρμογή τέτοιων 
μέτρων τα οποία θα αναλυθούν στο κεφάλαιο 2. 
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Σκοπός και Ερευνητικά Ερωτήματα 
Είναι γεγονός ότι κατά καιρούς η παγκόσμια κοινότητα βρέθηκε αντιμέτωπη με 
υφέσεις που δημιούργησαν πολλά ερωτήματα τα οποία χρίζουν διερεύνησης και α-
πάντησης σχετικά με το πόσο είναι δυνατόν να αντιμετωπιστούν οι σύγχρονες υφέ-
σεις, σε ποιο βαθμό και με ποιους μηχανισμούς. Επιπλέον από την στιγμή που υφί-
σταται μία παγκόσμια ύφεση, είναι δυνατόν αυτή να αντιμετωπιστεί αποκλειστικά με 
μέσα νομισματικής πολίτικης όσο και μη συμβατικά και εάν είναι αυτά και μέσω αυτής 
της πολιτικής θα επιτευχθεί η οικονομική μεγέθυνση; 
Στο πλαίσιο αυτό, ο σκοπός της παρούσας εργασίας είναι να μελετήσει τη νο-
μισματική πολιτική που ακολουθήθηκε για την αντιμετώπιση των οικονομικών υφέ-
σεων από την ΕΚΤ, την FED αλλά και την BOJ, να καταγράψει τα διδάγματα που 
προέκυψαν, εστιάζοντας στα παρακάτω ερευνητικά ερωτήματα: 
 1. Μπορούν οι σύγχρονες υφέσεις να αντιμετωπιστούν με μέσα νομισματικής 
πολίτικης; 
 2. Σε ποιο βαθμό η συμβατική νομισματική πολιτική συνέβαλε στην αντιμετώπιση 
των υφέσεων και οδήγηση στην οικονομική μεγέθυνση; 
 3 Η μη συμβατική νομισματική πολιτική που χρησιμοποιήθηκε από τις κεντρικές 
τράπεζες χωρών συνέβαλε στην αντιμετώπιση των υφέσεων και οδήγησε στην οικονομική 
μεγέθυνση; 
Μεθοδολογία 
Η μεθοδολογία της εργασίας στηρίζεται στη συλλογή δευτερογενών δεδομένων, τα 
οποία συλλέχθηκαν μέσα από βιβλία, διαλέξεις, άρθρα σε περιοδικά αλλά και μέσα από 
επίσημους διαδικτυακούς τόπους. 
Διάρθρωση 
Για την καλύτερη προσέγγιση του θέματος, η παρούσα εργασία δομήθηκε σε πέντε 
κεφάλαια. Στην εισαγωγή γίνεται αναφορά στο θέμα, στον σκοπό και τους στόχους της δι-
πλωματικής εργασίας καθώς και στις πηγές άντλησης των δεδομένων.  
  Στο πρώτο κεφάλαιο περιγράφεται το θεωρητικό πλαίσιο, όπου προσδιορίζεται ο 
ορισμός της οικονομικής ύφεσης αλλά και της οικονομικής μεγέθυνσης. Παράλληλα εξετά-
ζεται η άσκηση της νομισματικής πολίτικης από τις κεντρικές τράπεζες, αναλύονται οι στό-
χοι τους, ο ρόλος των τραπεζών στην διεξαγωγή της νομισματικής πολίτικης, καθώς και τα 
συμβατικά μέσα που συνήθως χρησιμοποιούν στην άσκηση της νομισματικής πολίτικής. 
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Στο δεύτερο κεφάλαιο αναλύονται τα μέσα της μη συμβατικής νομισματικής πολιτι-
κής τα οποία εφαρμόστηκαν από την Ευρωπαϊκή κεντρική Τράπεζα, την τράπεζα των 
ΗΠΑ αλλά και την Παγκόσμια τράπεζα της Ιαπωνίας προκειμένου να αντιμετωπιστούν οι 
οικονομική ύφεση. Στο τρίτο κεφάλαιο αναλύονται οι επιδράσεις των μέσων μη συμβατικής 
νομισματικής πολίτικης στην οικονομική μεγέθυνση και συγκεκριμένα οι επιπτώσεις στην 
Ευρώπη, την ΗΠΑ και την Ιαπωνία, όπου εφαρμόστηκαν διεξοδικά επιθετικές πολιτικές. 
Στο τέταρτο κεφάλαιο επιχειρείται μέσα από τα συμπεράσματα να απαντηθεί εάν είναι δυ-
νατό να επιτευχθεί η οικονομική μεγέθυνση αποκλειστικά με μέσα νομισματικής πολιτικής. 
Η εργασία ολοκληρώνεται με τον επίλογο, στον οποίο παραθέτονται σύντομες σκέψεις για 
το θέμα τα εργασίας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΘΕΩΡΗΤΙΚΟ ΥΠΟΒΑΘΡΟ 
1.1 Σύγχρονες Υφέσεις 
Σε ένα άρθρο του New York Times του 1974, ο Επίτροπος του Γραφείου Στατι-
στικής Εργασίας Julius Shiskin, πρότεινε αρκετούς κανόνες για τον καθορισμό μιας ύ-
φεσης, μία εκ των οποίων ήταν δύο συνεχόμενα τρίμηνα αρνητικής αύξησης του ΑΕΠ 
(Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν). Ο NBER, ένας ιδιωτικός οργανισμός οικονομικής έρευ-
νας, ορίζει μια οικονομική ύφεση ως: "μια σημαντική πτώση της οικονομικής δραστηριό-
τητας που διαδίδεται σε όλη την οικονομία, διαρκεί περισσότερο από μερικούς μήνες, 
συνήθως ορατή σε πραγματικό ΑΕΠ, πραγματικό εισόδημα, απασχόληση, βιομηχανική 
παραγωγή και χονδρική - λιανικές πωλήσεις ". Στις Ηνωμένες Πολιτείες, η ύφεση ορίζε-
ται επισήμως από το Εθνικό Γραφείο Οικονομικών Ερευνών (μια επιτροπή που αποτε-
λείται κυρίως από ακαδημαϊκούς οικονομολόγους) ως μια σημαντική πτώση της οικονο-
μικής δραστηριότητας που διαδίδεται σε όλη την οικονομία, διαρκεί περισσότερο από 
μερικούς μήνες, συνήθως ορατή στο πραγματικό ΑΕΠ, το πραγματικό εισόδημα, την 
απασχόληση, τη βιομηχανική παραγωγή και τις χονδρικές πωλήσεις λιανικής. (Eslake 
2008) 
Από την άλλη, το ΔΝΤ λαμβάνει υπόψη πολλούς παράγοντες κατά τον καθορι-
σμό μιας παγκόσμιας ύφεσης. Μέχρι τον Απρίλιο του 2009, το ΔΝΤ έγραφε επανειλημ-
μένα στον Τύπο ότι η παγκόσμια ετήσια αύξηση του πραγματικού ΑΕΠ κατά 3,0% ή λι-
γότερο κατά την άποψή τους ήταν «... ισοδύναμη με μια παγκόσμια ύφεση». Τον Απρί-
λιο του 2009, το ΔΝΤ άλλαξε τον ορισμό της παγκόσμιας ύφεσης σε: «Μείωση του ετή-
σιου πραγματικού παγκόσμιου ΑΕΠ ανά κάτοικο (σταθμισμένη ισοτιμία αγοραστικής 
δύναμης), η οποία υποστηρίζεται από μείωση ή επιδείνωση για έναν ή περισσότερους 
από τους επτά άλλους παγκόσμιους μακροοικονομικούς δείκτες: βιομηχανική παραγω-
γή, εμπόριο, ροή κεφαλαίου, κατανάλωση πετρελαίου, ποσοστό ανεργίας, την επένδυ-
ση ανά κάτοικο και την κατά κεφαλήν κατανάλωση». Με τον νέο αυτό ορισμό, πραγμα-
τοποιήθηκαν συνολικά τέσσερις παγκόσμιες υφέσεις από τον Δεύτερο Παγκόσμιο Πό-
λεμο :ήτοι το 1975, το 1982, το 1991 και το 2009. Όλες τους κράτησαν μόνο ένα χρόνο, 
αν και η τρίτη  διήρκεσε τρία χρόνια (1991-93). 
Στο Ηνωμένο Βασίλειο, οι οικονομικές κρίσεις γενικά ορίζονται ως δύο διαδοχικά 
τρίμηνα αρνητικής οικονομικής ανάπτυξης, όπως μετριέται από τα εποχιακά προσαρ-
μοσμένα τριμηνιαία στοιχεία για το πραγματικό ΑΕΠ, ενώ ο ίδιος ορισμός  χρησιμοποι-
είται από όλα τα άλλα μέλη κράτη μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης. 
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Η ύφεση λοιπόν έχει πολλά χαρακτηριστικά που μπορούν να εμφανιστούν ταυ-
τόχρονα και περιλαμβάνουν μειώσεις των συνιστωσών μέτρων της οικονομικής δρα-
στηριότητας (ΑΕΠ), όπως η κατανάλωση, οι επενδύσεις, οι δημόσιες δαπάνες και η κα-
θαρή εξαγωγική δραστηριότητα. Αυτά τα συνοπτικά μέτρα αντικατοπτρίζουν τους υπο-
κείμενους οδηγούς, όπως το επίπεδο απασχόλησης και τις δεξιότητες, τα ποσοστά α-
ποταμιεύσεων των νοικοκυριών, τις αποφάσεις εταιρικών επενδύσεων, τα επιτόκια, τα 
δημογραφικά στοιχεία. Η ύφεση γίνεται εμφανής μέσω της μείωσης όλων των μεγάλων 
μακροοικονομικών δεικτών: η αύξηση του ΑΕΠ επιβραδύνεται ή καθίσταται αρνητική, 
την παραγωγή, τις επενδυτικές δαπάνες, τα εισοδήματα των νοικοκυριών και την υπο-
χώρηση των δαπανών, ενώ οι πτωχεύσεις και το ποσοστό ανεργίας αυξάνονται. Η α-
νεργία είναι ιδιαίτερα υψηλή κατά τη διάρκεια μιας ύφεσης.  Η παραγωγικότητα τείνει να 
πέσει στα αρχικά στάδια μιας ύφεσης  και στη συνέχεια αυξάνεται και πάλι καθώς οι πιο 
αδύναμες επιχειρήσεις κλείνουν. Η διακύμανση της αποδοτικότητας μεταξύ των επιχει-
ρήσεων αυξάνεται σημαντικά. Οι οικονομικές κρίσεις έχουν επίσης προσφέρει ευκαιρίες 
για αντιανταγωνιστικές συγχωνεύσεις με αρνητικό αντίκτυπο στην ευρύτερη οικονομία.  
Ο οικονομολόγος Richard C. Koo έγραψε ότι κάτω από ιδανικές συνθήκες, η οι-
κονομία μιας χώρας πρέπει να έχει τον τομέα των νοικοκυριών ως καθαρότερους απο-
ταμιευτές και τον εταιρικό τομέα ως καθαρούς δανειολήπτες, με τον κρατικό προϋπολο-
γισμό σχεδόν ισορροπημένο και καθαρές εξαγωγές κοντά στο μηδέν. Όταν αυτές οι 
σχέσεις αποκλίνουν, η ύφεση μπορεί να αναπτυχθεί μέσα στη χώρα ή να δημιουργήσει 
πίεση για ύφεση σε άλλη χώρα. Οι πολιτικές απαντήσεις σχεδιάζονται συχνά για να ο-
δηγήσουν την οικονομία πίσω σε αυτήν την ιδανική κατάσταση ισορροπίας.  
Ένα καλό παράδειγμα σε όλα τα παραπάνω θεωρείται η μεγάλη ύφεση1 του 
1929 και η ύφεση που άρχισε να εμφανίζεται το 2008. Συγκεκριμένα για την κρίση που 
ξέσπασε το 2008, υπήρξαν τέσσερα διαδοχικά τρίμηνα αρνητικής αύξησης του ΑΕΠ τα 
τελευταία δύο τρίμηνα του 2008 και τα δύο πρώτα τρίμηνα του 2009. Η ύφεση ξεκίνησε 
το πρώτο τρίμηνο του 2008, όταν το ΑΕΠ υποχώρησε 2,3%. Η οικονομία έχασε 16.000 
θέσεις εργασίας τον Ιανουάριο του 2008, την πρώτη σημαντική απώλεια θέσεων εργα-
σίας από το 2003. Το 2008, το ΑΕΠ μειώθηκε κατά 2,1% το τρίτο τρίμηνο και κατά 8,4% 
το τέταρτο τρίμηνο. Το 2009, υποχώρησε κατά 4,4% το πρώτο τρίμηνο και 0,6% το 
                                                     
1
 Η παγκόσμια οικονομική ύφεση του 1929 ήταν μια κατάσταση διεθνούς οικονομικής ύφεσης που 
διήρκεσε από ένα μέχρι δέκα χρόνια σε διάφορες χώρες του κόσμου. Επρόκειτο για τη μεγαλύτερη οικο-
νομική ύφεση της σύγχρονης ιστορίας και χρησιμοποιείται στον 21ο αιώνα ως παράδειγμα για το πόσο 
οδυνηρή μπορεί να είναι μια οικονομική καταστροφή. Η "Μεγάλη Ύφεση", όπως χαρακτηρίστηκε 
στις ΗΠΑ, σύμφωνα με τους αναλυτές προκλήθηκε μετά από το χρηματιστηριακό κραχ, που ξεκίνησε στις 
24 Οκτωβρίου του 1929. Το τέρμα της κρίσης στις ΗΠΑ ταυτίστηκε με το έναυσμα της πολεμικής οικονο-
μίας του Β' Παγκόσμιου Πολέμου γύρω στο 1939 
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δεύτερο τρίμηνο. Η ανεργία αυξήθηκε σε 10% τον Οκτώβριο του 2009. Η απασχόληση 
μειώθηκε κατά 33.000 θέσεις εργασίας τον Ιούλιο του 2007 ενώ αυξήθηκε τον Δεκέμ-
βριο, κερδίζοντας 110.000 θέσεις εργασίας. Όμως μέχρι τον Φεβρουάριο του 2008 μει-
ώθηκε κατά 48.000 θέσεις εργασίας. Οι απώλειες συνέχισαν να αυξάνονται, με το έτος 
να καταλήγει σε απώλεια θέσεων εργασίας 704.000 τον Δεκέμβριο. Ο χειρότερος μήνας 
ήταν ο Μάρτιος 2009, όταν χάθηκαν 803.000 θέσεις εργασίας. Η οικονομία δεν έλαβε 
θέσεις εργασίας μέχρι τον Νοέμβριο του 2009, όταν προστέθηκαν 12.000 άτομα. Το 
πρώτο σημαντικό κέρδος εργασίας σημειώθηκε τον Μάρτιο του 2010, όταν προστέθη-
καν 180.000 θέσεις εργασίας. Οι τιμές των κατοικιών μειώθηκαν κατά 10%. Ο NBER 
κήρυξε τη μεγάλη ύφεση από το τρίτο τρίμηνο του 2009. Ήταν η χειρότερη ύφεση από 
τη  Μεγάλη Ύφεση του 1929, με τέσσερα τέταρτα της οικονομικής συρρίκνωσης, τέσσε-
ρα από αυτά διαδοχικά, το 2008 και το 2009 . Ήταν επίσης η μακρύτερη που είχε εμφα-
νιστεί ως τώρα, διάρκειας 18 μηνών. 
Το ερώτημα ωστόσο που τίθεται και απασχολεί διαρκώς τους οικονομολόγους, εί-
ναι ποια μέτρα πρέπει να ληφθούν για να αντιμετωπιστεί μία ύφεση. Οι κυβερνήσεις 
συνήθως ανταποκρίνονται στις υφέσεις υιοθετώντας επεκτατικές μακροοικονομικές πο-
λιτικές, όπως η αύξηση της προσφοράς χρήματος, η αύξηση των κρατικών δαπανών 
και η μείωση της φορολογίας. Σημαντικό βέβαια ρόλο στην αντιμετώπιση μιας ύφεσης 
διαδραματίζουν οι κεντρικές τράπεζες των χωρών που ευθύνονται για την νομισματική 
πολιτική. 
1.2 Οικονομική μεγέθυνση 
Σε όλη τη διάρκεια του περασμένου αιώνα οι περισσότερες χώρες του κόσμου 
απόλαυσαν μία ουσιαστική οικονομική μεγέθυνση. Ο J.TOBIN2 μας λέει ότι το ζήτημα 
της οικονομικής μεγέθυνσης δεν είναι κάτι νέο. Είναι απλά η νέα διατύπωση ενός πα-
νάρχαιου προβλήματος που προκαλούσε πάντα αμηχανία και προβλημάτιζε έντονα την 
οικονομική. Η βελτίωση λοιπόν του βιοτικού επιπέδου των πολιτών μιας χώρας εξαρτά-
ται από το μακροχρόνιο ρυθμό μεγέθυνσης της οικονομίας και αυτό είναι που καθιστά 
τη διεύρυνση του θέματος αυτού σημαντική για τους οικονομολόγους. 
Οι οικονομολόγοι ενθουσιάζονται πάντα με τη θεωρία της οικονομικής μεγέθυν-
σης. Στο τέλος της δεκαετίας του 60 οι οικονομολόγοι είχαν πλήρως επεξεργασμένη 
                                                     
2
 Ο James Tobin (5 Μαρτίου 1918 - 11 Μαρτίου 2002) ήταν Αμερικανός οικονομολόγος, ο οποίος υπη-
ρέτησε στο Συμβούλιο Οικονομικών Συμβούλων και στο Συμβούλιο των Διοικητών του Ομοσπονδιακού 
Συστήματος Κεντρικών Τραπεζών και δίδαξε στα πανεπιστήμια του Harvard και του Yale . Ανέπτυξε τις 
ιδέες της κεϋνσιανής οικονομίας και υποστήριξε την κυβερνητική παρέμβαση για τη σταθεροποίηση της 
παραγωγής και την αποφυγή των οικονομικών κρίσεων  
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θεωρία της οικονομικής μεγέθυνσης. Η θεωρία αυτή βοήθησε πολύ στην κατανόηση του 
ζητήματος της οικονομικής μεγέθυνσης, αλλά είχε και μία σημαντική αδυναμία. Δεν 
προέβλεπε κανένα ρόλο για την κυβερνητική πολιτική μακροχρόνια, καθώς ο μακρο-
χρόνιος ρυθμός οικονομικής μεγέθυνσης προσδιορίζονταν ανεξάρτητα από την οικονο-
μική πολιτική. Από τα μέσα όμως της δεκαετία του 80 σημειώθηκε νέο ρεύμα ενδιαφέ-
ροντος για την οικονομική μεγέθυνση. Μια απλή επινόηση επέτρεψε τη διαμόρφωση 
μίας νέας εντελώς προσέγγισης, στο πλαίσιο της οποίας ο ρυθμός ισορροπίας της οι-
κονομικής μεγέθυνσης επηρεάζεται από τη συμπεριφορά της κυβέρνησης, των επιχει-
ρήσεων και των νοικοκυριών. Έτσι λοιπόν, ρυθμός μεγέθυνσης μιας μεταβλητής είναι η 
ετήσια ποσοστιαία αύξηση της, άρα για να ορίσουμε την οικονομική μεγέθυνση πρέπει  
να προσδιορίσουμε και τη μεταβλητή που θέλουμε να μετρήσουμε και την περίοδο στη 
διάρκεια της οποίας θέλουμε να μετρήσουμε το ρυθμό μεταβολής της. Έτσι λοιπόν η 
Οικονομική μεγέθυνση είναι η μακροχρόνια ετήσια ποσοστιαία αύξηση του πραγματικού 
του ΑΕΠ ή του κατά κεφαλήν πραγματικού ΑΕΠ. Είναι ένας ατελής δείκτης του ρυθμού 
αύξησης της οικονομικής ευημερίας. Το ΑΕΠ και το ακαθάριστο εγχώριο προϊόν με-
τρούν το συνολικό εισόδημα της οικονομίας. Στην περίπτωση αυτή, μας ενδιαφέρει το 
επίπεδο του ΑΕΠ της οικονομίας, όχι μόνο σε απόλυτο μέγεθος, (επίπεδο της οικονομι-
κής μεγέθυνσης), αλλά και η διαχρονική ποσοστιαία μεταβολή του (ρυθμός οικονομικής 
μεγέθυνσης).  (BEGG n.d.)  
Το ΑΕΠ μετρά το συνολικό εισόδημα μιας χώρας, αποτελεί το σπουδαιότερο και 
σημαντικότερο μέγεθος μιας οικονομίας και μαζί με το κατά κεφαλήν εισόδημα, ήτοι το 
ΑΕΠ προς τον πληθυσμό της χώρας, έναν σημαντικό δείκτη της οικονομικής ευημερίας 
και του βιοτικού επιπέδου. Για το λόγο αυτό αποτελεί το στενότερα παρακολουθούμενο 
μέγεθος της οικονομίας. Το ΑΕΠ ανήκει μαζί με την ανεργία, τον πληθωρισμό, το ισοζύ-
γιο πληρωμών και τα λοιπά, στα μακροοικονομικά δεδομένα ή δεδομένα της μακροοι-
κονομικής, ήτοι τα δεδομένα εκείνα που μας δίνουν εικόνα για ολόκληρη την οικονομία.  
(Mankiw 2002)  
Ο ορισμός λοιπόν της οικονομικής μεγέθυνσης αναφέρεται στην συνεχόμενη αύ-
ξηση του πραγματικού εθνικού προϊόντος, δηλαδή την αυξημένη παραγωγή αγαθών και 
υπηρεσιών κάθε έτους. Θα μπορούσαμε να μετρήσουμε την οικονομική μεγέθυνση με 
την ποσοστιαία αύξηση του πραγματικού προϊόντος έναντι της περυσινής τιμής. Η σύ-
γκριση του ΑΕΠ όμως δεν θα μπορούσε να είναι ένας αξιόπιστος δείκτης αφού δεν πε-
ριέχει το επίπεδο διαβίωσης ενός λαού και την πιθανή βελτίωση του. Το μετρούμενο 
ΑΕΠ δεν περιλαμβάνει την αξία του ελεύθερου χρόνου καθώς και τα αγαθά ή τις αρνη-
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τικές επιπτώσεις της παραγωγής που δεν είναι αντικείμενο συναλλαγών και τα οποία, 
όμως, ασκούν σημαντική επίδραση στην ποιότητα ζωής. Οι διαφορές στη διανομή του 
εισοδήματος καθιστούν το πραγματικό κατά κεφαλήν ΑΕΠ ατελές μέτρο σύγκρισης της 
ευημερίας ενός αντιπροσωπευτικού ατόμου μεταξύ των διαφόρων χωρών. Ένας δεύτε-
ρος δείκτης μέτρησης της οικονομικής μεγέθυνσης, ο οποίος είναι πιο κοντά στην 
πραγματική εικόνα, είναι το κατά κεφαλήν εισόδημα που προκύπτει από τη διαίρεση του 
συνολικού εισοδήματος με τον πληθυσμό μιας χώρας. 
 Η οικονομική μεγέθυνση ασχολείται με το εισόδημα, τις μεταβολές του, καθώς 
και τους παράγοντες που επιδρούν καθοριστικά στις μεταβολές αυτές. Το εισόδημα ε-
ξαρτάται από τη διαχρονική επιλογή μεταξύ τρέχουσας κατανάλωσης και αποταμίευ-
σης-επένδυσης (που ισοδυναμούν με την μελλοντική κατανάλωση). Συνεπώς, γίνεται 
αντιληπτό πως όλες οι εξελίξεις που σχετίζονται με το εισόδημα και την ευημερία συν-
δέονται άμεσα με τις καταναλωτικές αποφάσεις του νοικοκυριού αλλά και τη βούλησή 
του για αποταμίευση, με στόχο τη μεγιστοποίηση της ευημερίας τους, αλλά και με τις 
επιλογές των επιχειρήσεων για παραγωγή, με στόχο τη μεγιστοποίηση του κέρδους.  
1.3 Η νομισματική πολιτική 
 1.3.1  ΓΕΝΙΚΑ 
 Η νομισματική πολιτική δεν είναι η ίδια με τη δημοσιονομική πολιτική, η οποία 
πραγματοποιείται μέσω κρατικών δαπανών και φορολογίας. Η Νομισματική Πολιτική, 
αποτελεί τμήμα της Οικονομικής Πολιτικής, ορίζεται σαν «η πολιτική που χρησιμοποιεί 
τον έλεγχο της Κεντρικής Τράπεζας επί της προσφοράς χρήματος ως όργανο επίτευξης 
των αντικειμενικών επιδιώξεων της γενικής οικονομικής πολιτικής. 
 Ο πυρήνας των στόχων της Νομισματικής Πολιτικής, μπορεί να συνοψισθεί στο 
τρίπτυχο: 
 α. Έλεγχος της προσφοράς χρήματος 
 β.  Έλεγχος των επιτοκίων 
 γ.  Έλεγχος της διάθεσης και του μεγέθους των Πιστώσεων των Χρηματοπι-
στωτικών Μεσολαβητών (κυρίως των Εμπορικών Τραπεζών) και κατά συνέπεια της 
συνολικής ρευστότητας της οικονομίας (Σούρας - Ζαχαριάδης 2002) 
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 1.3.2  Ο ρόλος των τραπεζών στην διεξαγωγή της νομισματικής πολί-
τικης. 
 Οι κεντρικές τράπεζες διαδραματίζουν καθοριστικό ρόλο στη διασφάλιση της οι-
κονομικής και χρηματοπιστωτικής σταθερότητας. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι δύο 
αρχές έχουν την εξουσία να επηρεάζουν την οικονομία: η κεντρική κυβέρνηση, η οποία 
το πράττει μέσω της φορολογικής της πολιτικής (εξουσία φορολόγησης και δαπάνης) 
και η κεντρική τράπεζα η οποία ελέγχει τη νομισματική πολιτική και περιλαμβάνει τους 
κανόνες και τις δράσεις που εγκρίθηκαν από την κεντρική τράπεζα για την επίτευξη των 
στόχων της. Στις περισσότερες χώρες ο πρωταρχικός στόχος της νομισματικής πολιτι-
κής των κεντρικών τραπεζών είναι η σταθερότητα των τιμών. (Benjamin Friedman 
2000) 
 Η ικανότητα τους να εφαρμόζουν τη νομισματική πολιτική προέρχεται από τη μο-
νοπωλιακή τους θέση ως προμηθευτές των ίδιων των υποχρεώσεών τους, τις οποίες οι 
τράπεζες με τη σειρά τους χρειάζονται (είτε ως νόμιμα απαιτούμενα αποθεματικά ή ως 
υπόλοιπα για διακανονισμό διατραπεζικών απαιτήσεων) προκειμένου να δημιουργη-
θούν τα χρήματα και την πίστωση που χρησιμοποιείται στις καθημερινές οικονομικές 
συναλλαγές. Μέσω της νομισματικής της πολιτικής, μια κεντρική τράπεζα μπορεί να 
επηρεάσει τη ζήτηση στην οικονομία, αλλά δεν έχει καμία εξουσία να επηρεάζει την 
προσφορά. Όταν μειώνεται η ανάπτυξη, η κεντρική τράπεζα ενδέχεται να μειώσει το ε-
πιτόκιο της επαναγοράς. Καθώς αυτό το νομισματικό σήμα λειτουργεί μέσω της οικονο-
μίας, τα επιτόκια για όλα τα είδη δανείων πέφτουν. Αυτό διεγείρει τη ζήτηση και βοηθά 
την οικονομία να επιστρέψει στον δυνητικό ρυθμό ανάπτυξης της. Μερικές φορές ο 
ρυθμός ανάπτυξης είναι πολύ υψηλός, ανεβάζοντας τον πληθωρισμό. (Casua 
Girardone Molyneux 2006) 
 Η κεντρική τράπεζα μπορεί γενικά να οριστεί ως ένα χρηματοπιστωτικό ίδρυμα 
αρμόδιο για την εποπτεία του νομισματικού συστήματος για ένα έθνος ή μια ομάδα χω-
ρών, με στόχο την προώθηση της οικονομικής ανάπτυξης χωρίς πληθωρισμό. Οι κύριες 
λειτουργίες της κεντρικής τράπεζας μπορεί να αναφέρονται ως εξής:  
 α.  Ελέγχει την έκδοση χαρτονομισμάτων και κερμάτων (νόμιμο χρήμα).  
 β.  Έχει την εξουσία να ελέγχει την ποσότητα των πιστωτικών χρήματος που 
δημιουργήθηκε από τις τράπεζες. Με άλλα λόγια, έχει την εξουσία να ελέγχει, είτε με 
άμεσο ή έμμεσο τρόπο την προσφορά χρήματος.  
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 γ.  Η κεντρική τράπεζα θα πρέπει επίσης να έχει κάποιο έλεγχο μη τραπεζι-
κών χρηματοπιστωτικών διαμεσολαβητών που παρέχουν πίστωση.  
 δ.  Η κεντρική τράπεζα θα πρέπει να χρησιμοποίει αποτελεσματικά τα σχετικά 
εργαλεία και τα μέσα της νομισματικής πολιτικής, προκειμένου να ελέγξει την:  
  α)  πιστωτική επέκταση 
   β) ρευστότητα και  
  γ)  προσφορά χρήματος μιας οικονομίας. 
  ε.  Η κεντρική τράπεζα θα πρέπει να επιβλέπει τον χρηματοπιστωτικό τομέα, 
ώστε να προλαμβάνονται οι κρίσεις και να ενεργεί ως δανειστή έσχατης ανάγκης με 
σκοπό την προστασία των καταθετών, την πρόληψη εκτεταμένου πανικού και να απο-
τρέπει τη βλάβη στην οικονομία που προκλήθηκε από την κατάρρευση των χρηματοπι-
στωτικών ιδρυμάτων. 
  στ.  Η κεντρική τράπεζα ενεργεί ως τραπεζίτης της κυβέρνησης. Κατέχει τον 
τραπεζικό λογαριασμό της κυβέρνησης και εκτελεί ορισμένες παραδοσιακές τραπεζικές 
εργασίες για την κυβέρνηση, όπως οι καταθέσεις και χορηγήσεις. Με την ιδιότητά της 
ως τραπεζίτης στην κυβέρνηση μπορεί να διαχειριστεί το δημόσιο χρέος της χώρας. 
(Casua Girardone Molyneux 2006) 
 Η κεντρική τράπεζα είναι ο μονοπωλιακός προμηθευτής της νομισματικής βάσης 
και κατά συνέπεια μπορεί να καθορίσει τους όρους υπό τους οποίους οι τράπεζες δα-
νείζονται από την κεντρική τράπεζα. Η κεντρική τράπεζα μπορεί να επηρεάσει τη ρευ-
στότητα στις αγορές με βραχυπρόθεσμα χρήματα και έτσι μπορεί να καθορίσει τους 
όρους με τους οποίους αγοράζουν οι τράπεζες και να πωλούν βραχυπρόθεσμα χονδρι-
κής κεφάλαια. Επηρεάζοντας τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια της αγοράς χρήματος, η κε-
ντρική τράπεζα επηρεάζει την τιμή της ρευστότητας στο χρηματοπιστωτικό σύστημα και 
αυτό τελικά μπορεί να έχει επιπτώσεις σε διάφορες οικονομικές μεταβλητές, όπως η 
παραγωγή. (Casua Girardone Molyneux 2006) 
 Κατά συνέπεια, σε μακροπρόθεσμη βάση η κεντρική τράπεζα μπορεί να συμβά-
λει μόνο στην αύξηση του αναπτυξιακού δυναμικού της οικονομίας διατηρώντας ένα 
περιβάλλον σταθερών τιμών. Η οικονομική ανάπτυξη δεν μπορεί να αυξηθεί μέσω της 
νομισματικής επέκτασης (αύξηση της προσφοράς χρήματος) ή μέσω της διατήρησης 
των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων σε επίπεδα σε αντίθεση με τη σταθερότητα των τιμών. 
(Casua Girardone Molyneux 2006) 
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 1.3.3  Ορισμός νομισματικής πολίτικης 
Η νομισματική πολιτική είναι «ένας όρος που χρησιμοποιούμε για να αναφερ-
θούμε σε όλες εκείνες τις ενέργειες που μια κεντρική τράπεζα πραγματοποιεί, προκει-
μένου να επιτύχει στόχους μακροοικονομικής πολιτικής, όπως η σταθερότητα των τι-
μών, η πλήρης απασχόληση και η σταθερή οικονομική ανάπτυξη». (Bain - Howells 
2009). Έτσι νομισματική πολιτική, είναι η διαδικασία με την οποία η νομισματική αρχή 
της χώρας, συνήθως η τράπεζα, ελέγχει είτε το κόστος των πολύ βραχυπρόθεσμων 
δανείων ή την προσφορά χρήματος, συχνά με στόχο τον πληθωρισμό ή το επιτόκιο 
προκειμένου να διασφαλίσει τη σταθερότητα των τιμών και γενικά την εμπιστοσύνη στο 
νόμισμα.  
Η νομισματική πολιτική είναι ένα από τα κύρια εργαλεία πολιτικής που χρησιμο-
ποιούνται για να επηρεάσουν τα επιτόκια, τον πληθωρισμό και τη διαθεσιμότητα πι-
στώσεων μέσω αλλαγών στην προσφορά χρήματος (ή ρευστότητας) που διατίθενται 
στην οικονομία. Είναι σημαντικό να αναγνωρίσουμε ότι η νομισματική πολιτική αποτελεί 
ένα μόνο στοιχείο μιας δέσμης μέτρων οικονομικής πολιτικής και μπορεί να συνδυαστεί 
με μια ποικιλία άλλων τύπων πολιτικής (π.χ. δημοσιονομική πολιτική) για την επίτευξη  
οικονομικών στόχων. Ιστορικά, η νομισματική πολιτική, ως ένα βαθμό, ήταν υποταγμέ-
νη σε φορολογικές και άλλες πολιτικές που εμπλέκονται στη διαχείριση της μακροοικο-
νομίας, αλλά σήμερα μπορεί να θεωρηθεί ως το κύριο εργαλείο πολιτικής που χρησι-
μοποιείται για την επίτευξη διαφόρων στόχων οικονομικής πολιτικής. (Casua Girardone 
Molyneux 2006) 
Η νομισματική οικονομία παρέχει μια εικόνα για το πώς θα δημιουργηθεί μια βέλ-
τιστη νομισματική πολιτική. Στις ανεπτυγμένες χώρες, η νομισματική πολιτική διαμορ-
φώνεται ξεχωριστά από τη δημοσιονομική πολιτική, η οποία αναφέρεται σε φορολογία, 
και τις κρατικές δαπάνες. Η νομισματική πολιτική αναφέρεται είτε ως επεκτατική, είτε ως 
συσταλτική. Η πολιτική επέκτασης λαμβάνει χώρα όταν μια νομισματική αρχή χρησιμο-
ποιεί τα εργαλεία της για την τόνωση της οικονομίας. Μια επεκτατική πολιτική διατηρεί 
τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια σε χαμηλότερο από το συνηθισμένο επιτόκιο ή αυξάνει τη 
συνολική προσφορά χρήματος στην οικονομία πιο γρήγορα από ότι συνήθως. Χρησι-
μοποιείται παραδοσιακά για την καταπολέμηση της ανεργίας σε ύφεση με τη μείωση 
των επιτοκίων, με την ελπίδα ότι οι λιγότερο δαπανηρές πιστώσεις θα ωθήσουν τις επι-
χειρήσεις να επεκταθούν. Αυτό αυξάνει τη συνολική ζήτηση (συνολική ζήτηση για όλα 
τα αγαθά και τις υπηρεσίες σε μια οικονομία), η οποία ενισχύει τη βραχυπρόθεσμη α-
νάπτυξη, όπως μετράται από το ακαθάριστο εγχώριο προϊόντα. Η επεκτατική νομισμα-
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τική πολιτική συνήθως μειώνει την αξία του νομίσματος σε σχέση με άλλα νομίσματα 
(συναλλαγματική ισοτιμία). (Casua Girardone Molyneux 2006) 
Το αντίθετο της επεκτατικής νομισματικής πολιτικής είναι η περιοριστική νομι-
σματική πολιτική, η οποία διατηρεί βραχυπρόθεσμα επιτόκια υψηλότερα από το συνη-
θισμένο ή που επιβραδύνει τον ρυθμό αύξησης της προσφοράς χρήματος ή και συρρι-
κνώνει. Αυτό επιβραδύνει τη βραχυπρόθεσμη οικονομική ανάπτυξη και μειώνει τον 
πληθωρισμό. Η συνεχιζόμενη νομισματική πολιτική μπορεί να οδηγήσει σε αυξημένη 
ανεργία και υποβαθμισμένο δανεισμό και δαπάνη από τους καταναλωτές και τις επιχει-
ρήσεις, γεγονός που μπορεί τελικά να οδηγήσει σε οικονομική ύφεση, εάν εφαρμοστεί 
υπερβολικά έντονα. (Casua Girardone Molyneux 2006) 
  Τα τελευταία ωστόσο χρόνια, έχει δοθεί πολύ μεγαλύτερη έμφαση σχετικά με τη 
νομισματική πολιτική στο πλαίσιο δέσμης των πολιτικών μιας κυβέρνησης. Η νομισμα-
τική πολιτική θεωρείται ως η προτιμώμενη επιλογή πολιτικής για τον επηρεασμό των 
τιμών. Αν και παραδοσιακά η επιλογή της νομισματικής πολιτικής ως το κύριο εργαλείο 
πολιτικής θεωρήθηκε ως θέμα της ιδεολογικής επιλογής, σήμερα θεωρείται περισσότε-
ρο ως μια ρεαλιστική λύση. Όπως είναι ευρέως αποδεκτό, επειδή ο υψηλός και μετα-
βλητός πληθωρισμός βλάπτει μακροπρόθεσμα την ανάπτυξη και την απασχόληση, φο-
ρείς χάραξης πολιτικής έχουν την τάση να επικεντρώνονται σε εκείνες τις πολιτικές που 
φαίνεται να πετυχαίνουν στην άμβλυνση των πληθωριστικών πιέσεων. Η σταθερότητα 
των τιμών, ως εκ τούτου, έχει γίνει ένα βασικό στοιχείο της οικονομικής στρατηγικής και 
η νομισματική πολιτική θεωρείται ως το καταλληλότερο είδος της πολιτικής που επη-
ρεάζουν τις τιμές και τις προσδοκίες των τιμών. Η προτίμηση για τη χρήση της νομισμα-
τικής πολιτικής σε σχέση με άλλες μορφές της πολιτικής αφορά δύο κύριους παράγο-
ντες, ο ρόλος των νομισματικών αρχών (κεντρικές τράπεζες) ως μοναδικοί εκδότες των 
τραπεζογραμματίων και των τραπεζικών αποθεματικών (γνωστό ως νομισματική βάση) 
και η ουδετερότητα του χρήματος .  
 1.3.4  Στόχοι της νομισματικής πολίτικης 
Στόχοι μιας νομισματικής πολιτικής συνίστανται συνήθως στη σταθερότητα του 
ΑΕΠ, στην επίτευξη και τη διατήρηση της χαμηλής ανεργίας και στη διατήρηση προ-
βλέψιμων συναλλαγματικών ισοτιμιών με άλλα νομίσματα. Οι κυριότεροι στόχοι της νο-
μισματικής πολιτικής στη σύγχρονη εποχή ήταν συνήθως η διατήρηση σταθερότητας 
ενός γενικού επιπέδου τιμών χώρας, δηλαδή για την αποφυγή, είτε του πληθωρισμού 
είτε του αποπληθωρισμού και να προωθηθούν τα μέγιστα επίπεδα παραγωγής και α-
πασχόλησης. 
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Άλλοι συχνά αποδεκτοί στόχοι της νομισματικής πολιτικής περιλαμβάνουν τη δι-
ατήρηση της ισορροπίας στο διεθνές εμπόριο μιας χώρας, διατηρώντας της σταθερότη-
τας στις χρηματοπιστωτικές αγορές της και της ενίσχυσης των αυξημένων κεφαλαιουχι-
κών επενδύσεων, ώστε να ενισχυθεί η ανάπτυξή της οικονομική ανάπτυξη με την πά-
ροδο του χρόνου. 
Επιπλέον κύριος στόχος της οικονομικής (και νομισματικής) πολιτικής είναι η 
υψηλή απασχόληση που συχνά αναφέρεται ως μείζονας στόχος της οικονομικής πολι-
τικής. Έχοντας ένα υψηλό επίπεδο των αποτελεσμάτων της ανεργίας στην οικονομία 
υπάρχει αδράνεια των πόρων που οδηγούν σε χαμηλότερα επίπεδα παραγωγής και 
του εισοδήματος και χαμηλότερη ανάπτυξη. Ωστόσο, αυτό δεν σημαίνει κατ 'ανάγκην ότι 
η μηδενική ανεργία είναι ένας προτιμώμενος στόχος πολιτικής. Ένα ορισμένο επίπεδο 
της ανεργίας συχνά πιστεύεται ότι είναι απαραίτητο για την αποτελεσματική λειτουργία 
μιας δυναμικής οικονομίας. Ο στόχος της υψηλής απασχόλησης, ως εκ τούτου, δεν έχει 
ως στόχο την επίτευξη μηδενικής ανεργίας, αλλά επιδιώκει να επιτύχει ένα επίπεδο πά-
νω από το μηδέν, που είναι σύμφωνη με το ταίριασμα της ζήτησης και της προσφοράς 
εργασίας. Αυτό το επίπεδο είναι γνωστό ως η φυσικό ποσοστό ανεργίας. (Συνήθως ένα 
ποσοστό της τάξης του 4 τοις εκατό αναφέρεται ως το κατάλληλο επίπεδο). (Casua 
Girardone Molyneux 2006)  
Η σταθερότητα των τιμών θεωρείται βασικός στόχος της οικονομικής πολιτικής, 
με δεδομένη την γενική επιθυμία να αποφύγουν τα έξοδα που συνδέονται με τον πλη-
θωρισμό. Η σταθερότητα των τιμών θεωρείται επιθυμητή επειδή η αύξηση του επιπέ-
δου των τιμών δημιουργεί αβεβαιότητα στην οικονομία και αυτό μπορεί να επηρεάσει 
αρνητικά την οικονομική ανάπτυξη. Πολλοί οικονομολόγοι υποστηρίζουν ότι ο χαμηλός 
πληθωρισμός αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για την επίτευξη βιώσιμης οικονομικής 
ανάπτυξης. Μια σταθερή οικονομική ανάπτυξη προβλέπει τις αυξήσεις σε βάθος χρό-
νου του βιοτικού επιπέδου του πληθυσμού. Ο στόχος της σταθερής οικονομικής ανά-
πτυξης είναι στενά συνδεδεμένη με εκείνη της υψηλής απασχόλησης, διότι οι επιχειρή-
σεις είναι πιθανότερο να επενδύσουν όταν η ανεργία είναι χαμηλή και οι επιχειρήσεις 
έχουν παραγωγική αδράνεια είναι απίθανο να θέλουν να επενδύσουν στην κατασκευή 
περισσότερων εργοστασίων. Ο ρυθμός οικονομικής ανάπτυξης θα πρέπει να είναι του-
λάχιστον συγκρίσιμο με τα επιτόκια που βιώνουν παρόμοιε έθνη. Η σταθερότητα επιτο-
κίων είναι ένας επιθυμητός οικονομικός σκοπός, διότι η μεταβλητότητα των επιτοκίων 
δημιουργεί αβεβαιότητα για το μέλλον και αυτό μπορεί να έχει δυσμενείς συνέπειες για 
τις επιχειρήσεις και τις επενδυτικές αποφάσεις των καταναλωτών (όπως η αγορά ενός 
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σπιτιού). Αναμενόμενα υψηλότερα επίπεδα των επιτοκίων, αποθαρρύνει τις επενδύ-
σεις, επειδή μειώνουν την παρούσα αξία των μελλοντικών ταμειακών ροών για τους ε-
πενδυτές και να αυξήσει το κόστος χρηματοδότησης για τους δανειολήπτες. Η Σταθερό-
τητα των χρηματοπιστωτικών αγορών είναι επίσης ένας σημαντικός στόχος των νομι-
σματικών αρχών, διότι η κατάρρευση των χρηματοπιστωτικών αγορών μπορεί να έχει 
σημαντικές αρνητικές επιπτώσεις για την οικονομία. Στις ΗΠΑ το μεγάλο χρηματιστηρι-
ακό Κραχ το 1929, είχε ως αποτέλεσμα την πτώση της μεταποιητικής παραγωγής κατά 
50 τοις εκατό και την αύξηση της ανεργίας στο 25 με 30 τοις εκατό του εργατικού δυνα-
μικού των ΗΠΑ από το 1932. (Casua Girardone Molyneux 2006) 
 1.3.5  Εργαλεία άσκησης της νομισματικής πολίτικης 
Η νομισματική πολιτική αφορά τις αποφάσεις των κεντρικών τραπεζών να επη-
ρεάζουν το κόστος και τη διαθεσιμότητα των χρημάτων σε μια οικονομία και ασκείται με 
τη μεταβολή της ποσότητας του χρήματος και επιδρά επί του ύψους του επιτοκίου. Τα 
εργαλεία της Κεντρικής Τράπεζας για την άσκηση της νομισματικής πολιτικής είναι κυ-
ρίως τρία:  
α. η Πολιτική της Ανοικτής Αγοράς,  
β. το Προεξοφλητικό Επιτόκιο και  
γ. το Ελάχιστο όριο διαθέσιμων. (Λιανός Θεώδορος 2015) 
  Πρώτον, όλες οι κεντρικές τράπεζες χρησιμοποιούν πράξεις ανοικτής αγοράς. 
Αγοράζουν και πωλούν κρατικά ομόλογα και άλλους τίτλους από τις τράπεζες-μέλη. Αυ-
τό αλλάζει το ποσό των αποθεματικών που διαθέτουν οι τράπεζες. Ένα υψηλότερο α-
πόθεμα σημαίνει ότι οι τράπεζες μπορούν να δανείσουν λιγότερα. Αυτή είναι η πολιτική 
συστολής. Το δεύτερο εργαλείο είναι το προεξοφλητικό επιτόκιο. Το τρίτο εργαλείο είναι 
η απαίτηση ελάχιστων όριο διαθεσίμων. Οι κεντρικές τράπεζες λένε στα μέλη τους πό-
σα από τα χρήματά τους πρέπει να έχουν σε εφεδρεία κάθε βράδυ. Αν δεν υπήρχε η 
υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεματικών, οι τράπεζες θα δανείζουν το 100% των 
καταθέσεων τους.  
  1.3.5.1 Πράξεις ανοιχτής αγοράς 
Παρά το γεγονός ότι τα πρακτικά χαρακτηριστικά των πράξεων ανοικτής αγοράς 
ενδέχεται να διαφέρουν από χώρα σε χώρα, οι αρχές είναι οι ίδιες: η κεντρική τράπεζα 
δραστηριοποιείται στην αγορά και τις αγορές ή πωλεί το δημόσιο χρέος στο μη τραπεζι-
κό ιδιωτικό τομέα. Σε γενικές γραμμές, αν η κεντρική τράπεζα πωλεί το δημόσιο χρέος η 
προσφορά χρήματος πέφτει (όλοι οι άλλοι παράγοντες παραμένουν σταθεροί), επειδή 
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τα χρήματα που λαμβάνονται από τραπεζικούς λογαριασμούς και άλλες πηγές για την 
αγορά τίτλων του  Δημοσίου. Αυτό οδηγεί σε αύξηση των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων. 
Ως εκ τούτου, η κεντρική τράπεζα μπορεί να επηρεάσει το χαρτοφυλάκιο των περιουσι-
ακών στοιχείων που κατέχονται από τον ιδιωτικό τομέα. Οι πράξεις ανοικτής αγοράς 
είναι το πιο συχνά χρησιμοποιούμενο έμμεσο μέσο της νομισματικής πολιτικής στις α-
νεπτυγμένες οικονομίες. Ένας από τους κύριους λόγους για την ευρεία χρήση των πρά-
ξεων ανοικτής αγοράς σχετίζεται με την ευελιξία τους όσον αφορά τόσο τη συχνότητα 
της χρήσης όσο και την κλίμακα (δηλαδή, η ποσότητα) της δραστηριότητας. (Casua 
Girardone Molyneux 2006) 
Με την πολιτική της ανοιχτής αγοράς η κεντρική τράπεζα μεταβάλλει το νομισμα-
τική βάση αγοράζοντας ή πουλώντας στην ανοιχτή αγορά χρηματοπιστωτικούς τίτλους, 
μεταβάλλοντας τη νομισματική βάση. Αφού η προσφορά χρήματος ισούται με τη νομι-
σματική βάση επί τον πολλαπλασιαστή χρήματος, η πολιτική ανοιχτής αγοράς μεταβάλ-
λει και την προσφορά χρήματος. (BEGG n.d.).Αν υποθέσουμε ότι το τμήμα έκδοσης 
χαρτονομισμάτων της κεντρικής τράπεζας εκδίδει νέα τραπεζογραμμάτια αξίας 1. Εκατ 
λιρών και τα χρησιμοποιεί για να αγοράσει κρατικούς τίτλους στην ανοιχτή αγορά. Μετά 
από αυτή την πράξη, η αξία των κρατικών τίτλων στο χαρτοφυλάκιο των τραπεζών ή 
των ιδιωτών μειώνεται κατά 1 εκατ. Λίρες αλλά η νομισματική βάση αυξάνεται κατά 1 
εκατ. Λίρες. Υπήρξε μία εισροή 1 εκατ λιρών στην οικονομία. Κάποιο ποσό θα κυκλο-
φορεί έκτος του τραπεζικού συστήματος, αλλά το μεγαλύτερο μέρος θα κατατεθεί στις 
τράπεζες οι οποίες θα μπορούν να επεκτείνουν τις πιστώσεις τους έναντι των υψηλότε-
ρων ρευστών διαθέσιμων τους. Αντιστρόφως αν το τμήμα έκδοσης τραπεζογραμμάτιων 
της κεντρικής τράπεζας πουλήσει κρατικούς τίτλους αξίας 1 εκτ λιρών από το απόθεμα 
τίτλων που διαθέτει, θα πρέπει να αποσυρθεί από την κυκλοφορία ή από τα ρευστά δι-
αθέσιμα των τραπεζών ποσό ακριβώς ίσο με 1 εκατ λίρες. Η νομισματική βάση πέφτει 
κατά 1 εκατ. Λίρες. Επειδή οι κεντρικές τράπεζες χάνουν ρευστά διαθέσιμα, θα πρέπει 
να μειώσουν τις πιστώσεις τους και έτσι πέφτει η προσφορά χρήματος. (BEGG n.d.) 
Επιπλέον υπάρχει μικρή διαφορά αν οι τράπεζες συναλλάσσονται άμεσα με τις 
τράπεζες με το κοινό. Αν η κεντρική τράπεζα πουλήσει τίτλους άμεσα στο τραπεζικό 
σύστημα, τα ρευστά διαθέσιμα των τραπεζών πέφτουν αμέσως. Αν η κεντρική τράπεζα 
πουλήσει τίτλους στο κοινό, οι αγοραστές των τίτλων πληρώνουν επιταγές έναντι των 
τραπεζικών λογαριασμών τους και τα διαθέσιμα των τραπεζών μειώνονται και σε αυτή 
την περίπτωση. Σε κάθε περίπτωση δηλαδή με την πολιτική της ανοιχτής αγοράς, η κε-
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ντρική τράπεζα μεταβάλλει τη νομισματική βάση, τα ρευστά διαθέσιμα των τραπεζών, 
την πιστωτική επέκταση και την προσφορά χρήματος. (BEGG n.d.) 
Η Κεντρική Τράπεζα ορίζει με δική της πρωτοβουλία τις πράξεις ανοικτής αγοράς 
που θα εκτελεστούν στις αγορές χρήματος. Η Κεντρική Τράπεζα των ΗΠΑ για παρά-
δειγμα χρησιμοποιεί ημερήσιας διάρκειας repos (overnight repurchase agreements)3 για 
να «δημιουργεί» ή να «καταστρέφει» χρήμα, ελέγχοντας έτσι τα επίπεδα ρευστότητας 
των εμπορικών τραπεζών. Επίσης πραγματοποιεί αγορές και πωλήσεις τίτλων μέσω 
της ανοικτής πλατφόρμας συναλλαγών (System Open Market Account ή SOMA) της 
Ομοσπονδιακής Τράπεζας της Νέας Υόρκης. Αντίστοιχα, η Ευρωπαϊκή Κεντρική Τρά-
πεζα χρησιμοποιεί κυρίως εβδομαδιαίας και μηνιαίας διάρκειας repos, τα οποία τίθενται 
προς πλειστηριασμό στον οποίο συμμετέχουν και υποβάλουν προσφορές πάνω από 
900 εμπορικές τράπεζες με έδρες εντός και εκτός ευρωζώνης. 
Οι πράξεις ανοικτής αγοράς περιλαμβάνουν τις εξής συναλλαγές: 
α)  απευθείας αγορά ή πώληση περιουσιακών στοιχείων 
β)  αγορά ή πώληση περιουσιακών στοιχείων με συμφωνία επαναγοράς 
(repurchase agreements ή repos) 
γ)  δανειοδότηση ή δανειοληψία έναντι υποκείμενων περιουσιακών στοιχείων 
ως ασφαλειών 
δ)  έκδοση πιστοποιητικών Κεντρικής Τραπέζης 
ε)  αποδοχή καταθέσεων προκαθορισμένης προθεσμίας 
στ)  διενέργεια swaps συναλλάγματος μεταξύ εγχώριων και ξένων νομισμάτων. 
  1.3.5.2 Προεξοφλητικό επιτόκιο 
Ένα άλλο μέτρο νομισματικού ελέγχου που διαθέτει η κεντρική τράπεζα είναι το 
προεξοφλητικό επιτόκιο, το οποίο συνιστά το επιτόκιο με το όποιο μπορούν να δανείζο-
νται οι εμπορικές τράπεζες από την κεντρική τράπεζα. Όταν δε το προεξοφλητικό επι-
τόκιο αποτελούσε σημαντικό μέσο νομισματικού ελέγχου στο Ηνωμένο Βασίλειο, ήταν 
γνωστό ως το επιτόκιο της Τράπεζας ή ως το ελάχιστο επιτόκιο δανεισμού. 
                                                     
3
 Μια συμφωνία επαναγοράς (repo) είναι μια μορφή βραχυπρόθεσμου δανεισμού για τους εμπόρους κρα-
τικών τίτλων . Στην περίπτωση ενός repo, ένας αντιπρόσωπος πωλεί κρατικούς τίτλους στους επενδυτές, 
συνήθως σε μια ολονύκτια βάση, και τις αγοράζει την επόμενη ημέρα. Για το συμβαλλόμενο μέρος που 
πωλεί την ασφάλεια και συμφωνεί να το επαναγοράσει στο μέλλον, είναι ένα repo. για το συμβαλλόμενο 
μέρος στο άλλο άκρο της συναλλαγής, αγοράζοντας την ασφάλεια και συμφωνώντας να πουλήσει στο 
μέλλον, πρόκειται για μια συμφωνία αντιστρεπτέας επαναγοράς . Τα ρεπό χρησιμοποιούνται συνήθως 
για την άντληση κεφαλαίων μικρής διάρκειας. 
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Για να μπορέσουμε να κατανοήσουμε το προεξοφλητικό επιτόκιο ας υποθέσουμε ότι οι 
τράπεζες θεωρούν ότι το ελάχιστο ασφαλές ρευστών διαθεσίμων προς τις καταθέσεις 
είναι 10%. Δεν έχει σημασία αν το ποσοστό αυτό προσδιορίζεται με εμπορικά κριτήρια 
ή επιβάλλεται από την κεντρική τράπεζα. Κάθε μέρα οι τράπεζες έχουν στην διάθεση 
τους κάποια ποσότητα ρευστών. Ας πούμε ότι το ποσοστό των ρευστών διαθεσίμων 
τους ως προς τις καταθέσεις είναι 12%. Πόσο θα άφηναν να πέσει το ποσοστό αυτό 
προς το ελάχιστο επίπεδο του 10%;  (BEGG n.d.) 
Οι τράπεζες πρέπει να εξισορροπήσουν το επιτόκιο πού θα εισπράττουν από τα 
επιπλέον δάνεια που χορηγούν με τον κίνδυνο και το κόστος που συνεπάγεται μία ξαφ-
νική μαζική ανάληψη που θα έριχνε τα ρευστά διαθέσιμα τους κάτω από το κρίσιμο ε-
πίπεδο του 10%. Εδώ εμφανίζεται το προεξοφλητικό επιτόκιο. Ας υποθέσουμε ότι το 
επιτόκιο της αγοράς είναι 8% και η κεντρική τράπεζα γνωστοποιεί ότι θα δανείζει τις ε-
μπορικές τράπεζες με επιτόκιο 8 %. Έτσι οι εμπορικές τράπεζες μπορούν να χορηγούν 
δάνεια μέχρι να φτάσουν στα όρια και να οδηγήσουν το ποσοστό ρευστών διαθεσίμων 
τους στο ελάχιστο 10% των καταθέσεων τους. Τότε οι τράπεζες δανείζουν με 8% και αν 
συμβεί κάτι και βρεθούν χωρίς ρευστά διαθέσιμα μπορούν τότε να δανειστούν από τη 
κεντρική τράπεζα με επιτόκιο 8%. Στην περίπτωση αυτή οι τράπεζες δεν χάνουν χορη-
γώντας όσο μπορούν περισσότερα δάνεια. (BEGG n.d.) 
Στην περίπτωση όμως που η κεντρική τράπεζα γνωστοποιεί, ότι παρά το γεγο-
νός ότι το επιτόκιο της αγοράς είναι 8%, αυτή θα δανείζει τις εμπορικές τράπεζες με ένα 
επιτόκιο της τάξης του 10%. Στην περίπτωση αυτή μια τράπεζα που διατηρεί ποσοστό 
ρευστών διαθεσίμων 12 % μπορεί να καταλήξει στο συμπέρασμα ότι δεν αξίζει να χο-
ρηγήσει επιπλέον δάνεια με επιτόκιο 8% και να μειώσει τα ρευστά διαθέσιμα της στο 
10% των καταθέσεων της. Υπάρχει τότε ο κίνδυνος μια ξαφνική μαζική ανάληψη να την 
αναγκάσει να δανειστεί από την κεντρική τράπεζα με επιτόκιο 10% και τότε θα έχανε 
χρήματα από τα επιπλέον αυτά δάνεια. Θα ήταν λοιπόν λογικό να κρατήσει κάποια επι-
πλέον ρευστά διαθέσιμα ως προφύλαξη έναντι ξαφνικών αναλήψεων. Επομένως καθο-
ρίζοντας το προεξοφλητικό επιτόκιο σε επίπεδο υψηλότερο από το γενικό επίπεδο των 
επιτοκίων της αγοράς, η κεντρική τράπεζα μπορεί να αναγκάσει τις εμπορικές τράπεζες 
να διατηρούν εθελοντικά ρευστά διαθέσιμα. Αφού με τον τρόπο αυτό οι τραπεζικές κα-
ταθέσεις περιορίζονται σε σχέση με τα ρευστά διαθέσιμα των τραπεζών, ο πολλαπλα-
σιαστής χρήματος μειώνεται και η προσφορά χρήματος είναι μικρότερη για κάθε δεδο-
μένη νομισματική βάση. (BEGG n.d.) 
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  1.3.5.3 Ελάχιστο όριο διαθέσιμων 
Το ποσοστό υποχρεωτικών διαθέσιμων είναι το ελάχιστο ποσοστό ρευστών δια-
θέσιμων προς τις καταθέσεις που η κεντρική τράπεζα απαιτεί να τηρούν οι εμπορικές 
τράπεζες. Όταν ισχύει ένα υποχρεωτικό ποσοστό διαθεσίμων, οι τράπεζες μπορούν να 
έχουν ένα ποσοστό υψηλότερο από το υποχρεωτικό αλλά όχι χαμηλότερο. Αν τα ρευ-
στά διαθέσιμα τους πέσουν κάτω από το υποχρεωτικό ποσοστό, θα πρέπει αμέσως να 
δανειστούν, συνήθως από την κεντρική τράπεζα, για να εξοφλήσουν το υποχρεωτικό 
ποσοστό ρευστών διαθεσίμων. (BEGG n.d.) 
Τα υποχρεωτικά τραπεζικά διαθέσιμα επηρεάζουν την ποσότητα χρήματος που 
μπορεί να δημιουργήσει το τραπεζικό σύστημα με κάθε νόμισμα από τα διαθέσιμα. Μια 
αύξηση στα ποσοστά υποχρεωτικών διαθεσίμων σημαίνει ότι οι τράπεζες πρέπει να 
έχουν περισσότερα διαθέσιμα και συνακόλουθα ότι μπορούν να δανείσουν μικρότερο 
μέρος από κάθε δολάριο ή ευρώ που κατατίθεται. Κατ αυτό τον τρόπο, αυξάνεται η α-
ναλογία διαθεσίμων και μειώνεται ο πολλαπλασιαστής χρήματος και άρα η προσφορά 
χρήματος. (Mankiw 2002) 
Επομένως, όταν η κεντρική τράπεζα επιβάλλει ένα υποχρεωτικό ποσοστό ρευ-
στών διαθεσίμων μεγαλύτερο από το ποσοστό που θα διατηρούσε κανονικά κάθε συνε-
τή τράπεζα, περιορίζεται η δημιουργία τραπεζικών καταθέσεων, μειώνεται η τιμή του 
πολλαπλασιαστή και μειώνεται η προσφορά χρήματος για κάθε δεδομένη νομισματική 
βάση. Όταν η κεντρική τράπεζα επιβάλλει ένα ποσοστό υποχρεωτικών ρευστών διαθε-
σίμων μεγαλύτερο από το ποσοστό που θα επιθυμούσαν να διατηρήσουν οι τράπεζες, 
τότε οι τράπεζες δημιουργούν λιγότερες καταθέσεις και πιστώσεις απ ότι πραγματικά θα 
επιθυμούσαν. Έτσι το ποσοστό υποχρεωτικών καταθέσεων λειτουργεί ως φόρος που 
αναγκάζει τις τράπεζες να διατηρούν ένα υψηλότερο ποσοστό του συνόλου των περι-
ουσιακών στοιχείων τους με τη μορφή διαθεσίμων και να διοχετεύουν μικρότερο ποσο-
στό σε υψηλότοκα δάνεια. (BEGG n.d.) 
Οι τράπεζες πρέπει να κατέχουν ποσότητες των συναλλαγματικών διαθεσίμων 
για εποπτικούς σκοπούς. Αν μια τράπεζα πέφτει στο ελάχιστο επιθυμητό επίπεδο των 
συναλλαγματικών διαθεσίμων θα πρέπει να στραφεί σε δάνεια ή αλλιώς να επιδιώξει  
να αποκτήσει επιπλέον συναλλαγματικά διαθέσιμα από την οποία να επεκτείνει το δα-
νεισμό της. Το αποτέλεσμα σε κάθε περίπτωση θα είναι γενικά μια αύξηση των επιτο-
κίων που θα χρησιμεύσει για να μειώσει τη ζήτηση σε δάνεια. Σε περίπτωση που οι αρ-
χές επιβάλλουν υποχρέωση τήρησης ελάχιστων αποθεματικών που υπερβαίνουν το 
δικό τους επιθυμητό επίπεδο των αποθεματικών ιδρυμάτων (ή αλλιώς μείωση της δια-
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θεσιμότητας των συναλλαγματικών διαθεσίμων), η συνέπεια θα είναι ότι οι εμπλεκόμε-
νοι φορείς θα πρέπει να περιορίσουν το δανεισμό τους και / ή να αποκτήσουν επιπλέον 
συναλλαγματικά διαθέσιμα. Αυτό θα οδηγήσει σε υψηλότερα επιτόκια και μειωμένη ζή-
τηση για δάνεια που, με τη σειρά της, θα περιορίσει το ρυθμό αύξησης της προσφοράς 
χρήματος. Με την αλλαγή στο κλάσμα των καταθέσεων που οι τράπεζες είναι υποχρε-
ωμένες να διατηρούν ως αποθεματικά, η κεντρική τράπεζα μπορεί να ελέγχει την προ-
σφορά χρήματος. Αυτό το κλάσμα εκφράζεται γενικά σε ποσοστιαίους όρους και ως εκ 
τούτου ονομάζεται απαιτούμενη αναλογία αποθεματικών: όσο μεγαλύτερη είναι η απαι-
τούμενη αναλογία αποθέματος, τόσο μικρότερη είναι η ποσότητα των διαθέσιμων κεφα-
λαίων στις τράπεζες. Αντίστροφα, όσο χαμηλότερη είναι η αναλογία αποθεματικών που 
απαιτούνται από τις νομισματικές αρχές, τόσο μεγαλύτερη είναι η ποσότητα των διαθέ-
σιμων κεφαλαίων στις τράπεζες για εναλλακτικές επενδύσεις. (Irwin 2014) (BEGG n.d.) 
Το πλεονέκτημα των υποχρεωτικών ελάχιστων αποθεματικών ως εργαλείο της 
νομισματικής πολιτικής είναι ότι επηρεάζουν όλες τις τράπεζες εξίσου και μπορεί να έχει 
μια ισχυρή επίδραση στην προσφορά χρήματος. Ωστόσο, αυτό το τελευταίο μπορεί ε-
πίσης να είναι ένα μειονέκτημα, δεδομένου ότι είναι δύσκολο για τις αρχές να κάνουν 
μικρές αλλαγές στην προσφορά χρήματος με τη χρήση αυτού του εργαλείου. Ένα άλλο 
μειονέκτημα είναι ότι η έκκληση για μεγαλύτερη ύπαρξη αποθεμάτων μπορεί να προκα-
λέσει προβλήματα ρευστότητας για τις τράπεζες που δεν έχουν πλεονάζοντα αποθεμα-
τικά.  Εάν οι αρχές παίρνουν τακτικά αποφάσεις σχετικά με την αλλαγή των υποχρεωτι-
κών ελάχιστων αποθεματικών, αυτό μπορεί να προκαλέσει προβλήματα  στη διαχείριση 
της ρευστότητας των τραπεζών. Σε γενικές γραμμές, η αύξηση των υποχρεωτικών α-
ποθεματικών επηρεάζει την ικανότητα των τραπεζών να χορηγούν δάνεια και μειώνει το 
δυναμικό κερδών των τραπεζών, διότι η κεντρική τράπεζα δεν καταβάλλει τόκους επί 
των αποθεματικών. Σε ορισμένες χώρες, όπως στις Ηνωμένες Πολιτείες, την Ιαπωνία 
και την Ευρωζώνη, οι κεντρικές τράπεζες χρησιμοποιούν υποχρέωση τήρησης ελάχι-
στων αποθεματικών τώρα και πάλι ως εργαλείο της νομισματικής πολιτικής. Διάφορες 
κεντρικές τράπεζες όμως όπως αυτές στην Ελβετία, τη Νέα Ζηλανδία και την Αυστραλί-
α, τα έχουν εξαλείψει εντελώς. Ο κύριος λόγος για αυτό είναι ότι η εφαρμογή της αναλο-
γίας των αποθεματικών δημιουργεί διάκριση εις βάρος των τραπεζών με αποτέλεσμα 
άλλες χρηματοπιστωτικές εταιρείες δεν χρειάζεται να κατέχουν αποθέματα στην κεντρι-
κή τράπεζα. Επίσης, πολλές τράπεζες έχουν σήμερα εσωτερικούς πόρους που υπερ-
βαίνουν κατά πολύ τα ελάχιστα υποχρεωτικά αποθεματικά και κάθε κλήση να αυξήσουν 
τα αποθέματά από τις αρχές, μπορεί εύκολα να επιτευχθεί χωρίς να επηρεάζεται η συ-
μπεριφορά της τράπεζας. (Casua Girardone Molyneux 2006) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΜΗ ΣΥΜΒΑΤΙΚΗ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗ ΠΟΛΙΤΙΚΗ 
2.1 Γενικά 
Τα επιχειρησιακά πλαίσια των κεντρικών τραπεζών έχουν αλλάξει ριζικά μετά τη 
μεγάλη οικονομική κρίση καθώς σε περιόδους βαθιάς ύφεσης ή οικονομικής κρίσης, τα 
συμβατικά νομισματικά εργαλεία περιορίζονται στη χρησιμότητα τους. Αυτό οφείλεται 
στο ότι τα ονομαστικά επιτόκια είναι σχεδόν μηδενικά και οι απαιτήσεις τραπεζικών α-
ποθεματικών δεν μπορούν να γίνουν πολύ χαμηλές. Επιπλέον, όταν τα επιτόκια είναι 
κοντά στο μηδέν, η οικονομία θα μπορούσε να πέσει σε παγίδα ρευστότητας.  
Η πρόκληση αυτή εμφανίστηκε μετά την κατάρρευση της Lehman Brothers4, ό-
που οι κεντρικές τράπεζες προηγμένων οικονομιών αντιμετώπισαν το μηδενικό όριο 
των ονομαστικών επιτοκίων. Σε αντίδραση σε αυτή την κατάσταση, οι κεντρικές τράπε-
ζες ανταποκρίθηκαν στην πρόσφατη χρηματοπιστωτική κρίση με μη συμβατικά μέτρα 
νομισματικής πολιτικής. Οι μη συμβατικές νομισματικές πολιτικές θεωρούνται πλέον  
φυσιολογικές αντιδράσεις σε όλες τις μεγάλες ανεπτυγμένες οικονομίες. Οι μη συμβατι-
κές πολιτικές ωστόσο δημιούργησαν νέους συστημικούς κινδύνους που προέκυψαν 
από την παρατεταμένη καταστολή των χρηματοπιστωτικών αγορών μέσω της συγκρά-
τησης της μεταβλητότητας των τιμών των περιουσιακών στοιχείων, την εξάντληση των 
περιθωρίων για περαιτέρω νομισματικά κίνητρα σε μελλοντικές κρίσεις και την εξάρτη-
ση των οικονομιών από τη φθηνή χρηματοδότηση. 
 Στην παγκόσμια βιβλιογραφία έχουν παρουσιαστεί διάφορες μορφές κατηγοριο-
ποίησης των μη συμβατικών πολιτικών. Οι περισσότεροι ερευνητές, μεταξύ αυτών οι 
Bernanke & Reinhart , καθώς και οι Haltom & Wolman, διακρίνουν τρεις κατηγορίες μη 
συμβατικών μέτρων. Η πρώτη κατηγορία αφορά στην αλλαγή του μεγέθους του ισολο-
γισμού της ΚΤ, η δεύτερη στην αλλαγή της σύστασης του ισολογισμού της ΚΤ, ενώ η 
                                                     
4
 Η Lehman Brothers Holdings Inc. ήταν μια παγκόσμια εταιρεία χρηματοοικονομικών υπηρεσιών. Πριν 
από την κήρυξη πτώχευσης το 2008, η Lehman ήταν η τέταρτη μεγαλύτερη επενδυτική τράπεζα στις Η-
νωμένες Πολιτείες (πίσω από τις Goldman Sachs, Morgan Stanley και Merrill Lynch), την επιχειρηματική 
δραστηριότητα στην επενδυτική τραπεζική, τις πωλήσεις μετοχών και συναλλαγών (ιδιαίτερα τα ομόλογα 
των ΗΠΑ), την έρευνα, τη διαχείριση επενδύσεων, τα ιδιωτικά επενδυτικά κεφάλαια και την ιδιωτική τρα-
πεζική. Η Lehman λειτούργησε για 158 χρόνια από την ίδρυσή της το 1850 μέχρι το 2008.  Στις 15 Σε-
πτεμβρίου του 2008, η εταιρεία κήρυξε προστασία πτώχευσης μετά τη μαζική έξοδο των περισσότερων 
πελατών της, τη δραστική μείωση των αποθεμάτων της  και την υποτίμηση των περιουσιακών στοιχείων 
από τους οργανισμούς αξιολόγησης πιστοληπτικής ικανότητας, που σε μεγάλο βαθμό προκλήθηκε από 
τη συμμετοχή της Lehman στην κρίση ενυπόθηκων δανείων υψηλού κινδύνου (subprime mortgage crisis) 
και τους μετέπειτα ισχυρισμούς για αμέλεια και κακοδιαχείριση. Η αίτηση πτώχευσης της Lehman είναι η 
μεγαλύτερη στην ιστορία των ΗΠΑ, ενώ πιστεύεται ότι έχει διαδραματίσει καθοριστικό ρόλο στην εξέλιξη 
της παγκόσμιας οικονομικής κρίσης που ξεκίνησε στα τέλη της δεκαετίας του 2000 
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τρίτη στην παροχή μελλοντικής καθοδήγησης για την πιθανή πορεία της Νομισματικής 
Πολιτικής. (Bernake Reinhart 2004) (Haltom - Wolman 2012) 
 Το κύριο χαρακτηριστικό των μη συμβατικών νομισματικών πολιτικών είναι ότι οι 
ΚΤ κάνουν ενεργητική διαχείριση των ισολογισμών τους με στόχο να επηρεάσουν τις 
τιμές και τις συνθήκες της αγοράς πέρα από το επίπεδο των επιτοκίων. Παρόμοια με 
τους στόχους των συμβατικών μέτρων Νομισματικής Πολιτικής, τα μη συμβατικά μέτρα 
έχουν σαν στόχο τους τη διατήρηση της σταθερότητας του επιπέδου των τιμών, την 
αποφυγή της κατάρρευσης του χρηματοοικονομικού συστήματος και το μετριασμό της 
οικονομικής ύφεσης. Επομένως, τα μη συμβατικά μέτρα υποστηρίζουν τους βασικούς 
στόχους της Νομισματικής Πολιτικής της ΚΤ. Η χρήση τους γίνεται σε περιπτώσεις ύ-
παρξης τριβών, διαταραχών, αποτυχιών ή περιορισμών στις αγορές. Σύμφωνα με τον 
Kristof Lehman, τα μη συμβατικά μέτρα υποκαθιστούν τα συμβατικά όταν τα τελευταία 
χάνουν την αποτελεσματικότητά τους και τα συμπληρώνουν αποκαθιστώντας το μηχα-
νισμό μετάδοσης της Νομισματικής Πολιτικής.  (Lehmann 2012). 
 2.2  Μη συμβατική νομισματική πολιτική της ΕΚΤ 
 Η παγκόσμια χρηματοπιστωτική κρίση ξέσπασε ως κρίση στην αγορά στεγαστι-
κών δανείων στις ΗΠΑ και έγινε πλήρης παγκόσμια κρίση μετά την πτώση της Lehman 
Brothers. Έτσι, οι επιπτώσεις της χρηματοπιστωτικής κρίσης εξαπλώθηκαν σε όλο τον 
κόσμο. Στην ευρωζώνη, η χρηματοπιστωτική κρίση έγινε πιο προκλητική καθώς προ-
κάλεσε προβλήματα κρατικών χρεών σε ορισμένες χωρες και προκάλεσε τεράστια κρί-
ση χρέους. Η κρίση κρατικού χρέους ήταν η πρώτη κρίση στην Ευρωζώνη μετά τη δια-
μόρφωση μιας νομισματικής ένωσης και τη βιωσιμότητα της Ένωσης. Σε αυτό το ήρεμο 
περιβάλλον, η ΕΚΤ ανταποκρίθηκε στην κρίση με ένα σύνολο εργαλείων νομισματικής 
πολιτικής, συμβατικά και αντισυμβατικά. Η ΕΚΤ ακολούθησε λοιπόν μια μη συμβατική 
νομισματική πολιτική παράλληλη με τα συμβατικά της μέσα  της πολιτικής νομισματικής 
πολιτικής. Παρείχε τη στήριξη ρευστότητας στις αγορές, αγοράζοντας δημόσια και ιδιω-
τικά περιουσιακά στοιχεία και κατεύθυνε τις αγορές για τα μελλοντικά βραχυπρόθεσμα 
επιτόκια στο πλαίσιο της μη συμβατικής νομισματικής πολιτικής. Οι στόχοι της χρήσης 
αυτών των πολιτικών είναι παρόμοιες για όλες τις κεντρικές τράπεζες με στόχο την ελά-
φρυνση των εντάσεων στις χρηματοπιστωτικές αγορές και την τόνωση της συνολικής 
ζήτησης. Τα δύο εργαλεία μη συμβατικής νομισματικής πολιτικής που έκανε χρήση η 
ΕΚΤ ήταν η ποσοτική χαλάρωση και οι ενδείξεις για την μελλοντική κατεύθυνση της πο-
λίτικης. 
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  2.2.1  Ποσοτική χαλάρωση 
 Η QE ((quantitative easing ) είναι μια μη συμβατική νομισματική πολιτική στην 
οποία μια κεντρική τράπεζα αγοράζει δημόσιους και ιδιωτικούς τίτλους από την αγορά 
για να μειώσει τα επιτόκια και να αυξήσει την προσφορά χρήματος με αποτέλεσμα την 
αύξηση των ονομαστικών δαπανών. Το QE μπορεί να περιγραφεί ως αγορά ομολόγων 
και άλλων χρεογράφων από κεντρικές τράπεζες με τα χρήματα που έχουν δημιουργηθεί 
πρόσφατα. Δεν είναι μόνο η «εκτύπωση χρήματος» αλλά η ανταλλαγή μεταξύ κεντρι-
κών τράπεζες και άλλους ενδιάμεσους χρηματοπιστωτικούς οργανισμούς, όπως θεσμι-
κούς επενδυτές.  Ο επιδιωκόμενος σκοπός της QE είναι να τονώσει την οικονομία μιας 
χώρας αντικαθιστώντας τα περιουσιακά στοιχεία των χρηματοπιστωτικών ιδρυμάτων 
(για παράδειγμα, το δημόσιο χρέος, εταιρικά ομόλογα και ενυπόθηκα χρεόγραφα) με 
μετρητά που δημιουργήθηκαν στο πλαίσιο της διαδικασίας. (GRÉGORY CLAEYS 2015)     
 Στις 22 Ιανουαρίου 2015, το Διοικητικό Συμβούλιο της ΕΚΤ αποφάσισε την από 
9η Μαρτίου 2015, επέκταση του Προγράμματος Αγοράς Περιουσιακών Στοιχείων 
(Expanded Asset Purchase Programme – APP), το οποίο ξεκίνησε τον Σεπτέμβριο 
2014 και προέβλεπε αγορές τίτλων που έχουν εκδοθεί έναντι περιουσιακών στοιχείων 
(Asset-Backed Securities Purchase Programme – ABSPP) και καλυμμένων ομολογιών 
(Third Covered Bond Purchase Programme – CBPP3), ύψους €10 δισεκ. μηνιαίως. 
Σύμφωνα με την απόφαση αυτή, η ΕΚΤ διευρύνει το υφιστάμενο πρόγραμμα με τη θέ-
σπιση ενός προγράμματος αγοράς περιουσιακών στοιχείων του δημόσιου τομέα (Public 
Sector Purchase Programme – PSPP) ύψους €50 δισεκ. σε μηνιαία βάση. Μέσω αυτού, 
το ευρωσύστημα αγοράζει στη δευτερογενή αγορά τίτλους επενδυτικής κλάσης με νόμι-
σμα το ευρώ, οι οποίοι εκδίδονται από τις κεντρικές κυβερνήσεις των χωρών μελών της 
ευρωζώνης, από αναγνωρισμένους φορείς, διεθνείς οργανισμούς εγκατεστημένους 
στην ευρωζώνη και πολυμερείς τράπεζες ανάπτυξης εγκατεστημένες στην ευρωζώνη. 
Στόχος ήταν η εναπομένουσα ωρίμαση των επιλέξιμων χρεογράφων θα πρέπει να ε-
κτείνεται από δύο έως τριάντα έτη, ενώ η απόδοσή τους στη λήξη θα πρέπει να είναι 
μεγαλύτερη από το επιτόκιο διευκόλυνσης καταθέσεων (-0,2% κατά την ημερομηνία 
ανακοίνωσης της απόφασης). Το μέγεθος του διευρυμένου προγράμματος ανέρχοταν 
πλέον στα €60 δισεκ. σε μηνιαία βάση, ενώ η διάρκειά του εκτείνεται στους 19 μήνες 
(έως την 30η Σεπτεμβρίου 2016), με προοπτική όμως επέκτασης, μέχρις ότου διασφα-
λιστεί η διατηρήσιμη πορεία του πληθωρισμού προς τον επίσημο στόχο που είχε ορι-
στεί λίγο κάτω από 2% ετησίως σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα. Η λογική, το μέγεθος και η 
(ανοιχτή) διάρκεια των παρεμβάσεων, συνηγορούν υπέρ της άποψης πως πρόκειται 
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για πρόγραμμα ποσοτικής χαλάρωσης, το οποίο θα οδηγούσε σε συνολική διεύρυνση 
του ισολογισμού της ΕΚΤ κατά περίπου €1,1 τρισεκ. μέχρι τον Σεπτέμβριο του 2016. 
Τον Ιανουάριο, η ΕΚΤ αποφάσισε ότι το πρόγραμμα θα αποτελείται από μηνιαίες αγο-
ρές στοιχείων ενεργητικού ύψους 60 δισ. Ευρώ. Το σχήμα 1 δείχνει πώς οι μηνιαίες α-
γορές του Ευρωσυστήματος  διατέθηκαν σε διάφορα στοιχεία του ενεργητικού. 
 
 
Σχήμα 1: Κατανομή των μηνιαίων αγορών στοιχείων ενεργητικού από το Ευρωσύστημα 
Από τις πρόσθετες αγορές ύψους €50 δισεκ. ανά μήνα, που αποτελούν και τη μεγάλη 
διεύρυνση του Προγράμματος Αγοράς Περιουσιακών Στοιχείων, το 12% διοχετεύεται σε 
αγορές χρεογράφων που εκδίδουν υπερεθνικοί και διεθνείς οργανισμοί εντός της ευρω-
ζώνης και διατηρείται στο ενεργητικό της ΕΚΤ υπό καθεστώς επιμερισμένου κινδύνου. 
Το 88% επί της αξίας των αγορών αφορά κυρίως σε ομόλογα κεντρικών κυβερνήσεων 
και σε πολύ μικρότερο βαθμό τίτλους επιλέξιμων (λίγων στον αριθμό) εθνικών φορέων.
 Η προτίμηση του Προγράμματος στα κυβερνητικά ομόλογα αποδίδεται αφενός 
στην ισχυρή επίδραση που ασκεί η αγορά των εν λόγω χρεογράφων στις συνθήκες 
χρηματοδότησης της πραγματικής οικονομίας και αφετέρου στο γεγονός πως πρόκειται 
για μία μεγάλη και με υψηλό βαθμό ρευστότητας αγορά.  (Coeure 2015)  
 Όσον αφορά στην κατανομή του κινδύνου από πιθανές ζημιές, η ΕΚΤ διατήρησε 
στον ισολογισμό της τους τίτλους που εκδίδουν οι διεθνείς και υπερεθνικοί οργανισμοί, 
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οι οποίοι ανέρχονται στο 12% της αξίας των πρόσθετων παρεμβάσεων. Από το υπό-
λοιπο 88% που διοχετεύεται προς αγορές ομολόγων κυβερνήσεων και εθνικών υπηρε-
σιών, το 8% διενεργείται κεντρικά από την ΕΚΤ και υπάγεται σε καθεστώς επιμερισμέ-
νου κινδύνου, ενώ το 80% επιβαρύνει τις εθνικές κεντρικές τράπεζες σε περίπτωση 
πραγματοποίησης ζημιών. Η κατανομή των κυβερνητικών τίτλων από τις εθνικές κε-
ντρικές Τράπεζες προσδιορίζεται από το μερίδιο συμμετοχής τους στο κεφάλαιο εγγρα-
φής της ΕΚΤ, το οποίο συναρτάται, πρωτίστως, από το ΑΕΠ και δευτερευόντως από το 
δημογραφικό παράγοντα (σχήμα 2). Συνοψίζοντας, το 20% των νέων παρεμβάσεων 
υπόκειται σε καθεστώς επιμερισμένου κινδύνου, ενώ για το υπόλοιπο 80% οι πιθανές 
ζημιές βαραίνουν τους ισολογισμούς των εθνικών κεντρικών τραπεζών του ευρωσυ-
στήματος. Με τη συγκεκριμένη κατανομή το ΔΣ της ΕΚΤ επιδιώκε να μεγιστοποιήσει την 
αποτελεσματικότητα του προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης, λαμβάνοντας συγχρό-
νως υπόψη τις ανησυχίες ορισμένων κυβερνήσεων σχετικά με πιθανές δημοσιονομικές 
επιπτώσεις του (ECB 2015). 
Σχήμα 2 
 
Το ΔΣ της ΕΚΤ εισήγαγε σταδιακά αρκετές αλλαγές στον αρχικό σχεδιασμό του 
διευρυμένου προγράμματος, αποσκοπώντας αφενός στη διασφάλιση της ομαλής ε-
φαρμογής του και αφετέρου στην περαιτέρω χαλάρωση της νομισματικής πολιτικής. 
Παράλληλα με τα μέτρα άμβλυνσης των περιορισμών στην προσφορά χρεογράφων, το 
ΔΣ της ΕΚΤ αποφάσισε τη χρονική επέκταση του Προγράμματος μέχρι το Μάρτιο 2017, 
με προοπτική εκ νέου επιμήκυνσης σε περίπτωση απόκλισης του ρυθμού πληθωρι-
σμού από την τιμή-στόχο. Επιπλέον, αποφασίστηκε η επανεπένδυση των ποσών από 
την εξόφληση των αποκτηθέντων τίτλων για όσο χρονικό διάστημα κρίνεται απαραίτητο. 
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 Πρωταρχική επιδίωξη του Προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης ήταν η διατη-
ρήσιμη επάνοδος του πληθωρισμού στην τιμή-στόχο (κάτω, αλλά πλησίον του 2% κατ’ 
έτος) μεσοπρόθεσμα. Ειδικότερα ο Mario Draghi5, στο πλαίσιο τεκμηρίωσης της από-
φασης που έλαβε το ΔΣ της ΕΚΤ τον Ιανουάριο 2015, προέβη σε συνοπτική ανάλυση 
των μακροοικονομικών και νομισματικών δεδομένων εντός της ευρωζώνης. Σε αυτήν 
στάθηκε στην επίδραση της απότομης πτώσης των τιμών του πετρελαίου, στον πλη-
θωρισμό και στην πιθανότητα αυτή να οδηγήσει σε δευτερογενείς πτωτικές επιδράσεις 
στους μισθούς και τις τιμές και κατ’ επέκταση σε μείωση των μεσοπρόθεσμων πληθω-
ριστικών προσδοκιών. Αναφέρθηκε επίσης, στον υποτονικό ρυθμό μεγέθυνσης της ευ-
ρωζώνης και στην ισχνή βελτίωση της προσφοράς και ζήτησης πιστώσεων, συνεπεία 
μεταξύ άλλων, της συνεχιζόμενης φάσης απομόχλευσης στην οποία βρίσκοταν ο δημό-
σιος ή/και ο ιδιωτικός τομέας. Δεδομένου ότι το επιτόκιο πράξεων κύριας αναχρηματο-
δότησης μειώθηκε στο 0,05% το Σεπτέμβριο 2014, η αναχαίτιση της πτωτικής πορείας 
του πληθωρισμού, η τόνωση των επενδύσεων και η μείωση του παραγωγικού κενού, 
δικαιολογούν την απόφαση της ΕΚΤ για περαιτέρω χαλάρωση της ασκούμενης νομι-
σματικής πολιτικής, μέσω ενός προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης. (Μανούζας 
2016) 
  2.2.2  Ενδείξεις για την μελλοντική κατεύθυνση της πολίτικης 
Η επικοινωνία μεταξύ του κεντρικού κέντρου και της αγοράς όσον αφορά τον τύ-
πο νομισματικής πολιτικής που θα ήθελε να πραγματοποιήσει, εντάθηκε λόγω των συ-
νεπειών της χρηματοπιστωτικής κρίσης τη χρονική περίοδο 2007-2009 και της κρίσης 
χρέους των χωρών. Η καθοδήγηση προς τα εμπρός έχει ως στόχο να παράσχει στους 
συμμετέχοντες στην αγορά πληροφορίες σχετικά με τις προθέσεις τους πολιτικών για τη 
μελλοντική πορεία του ποσοστού πολιτικής. Μπορεί να υλοποιηθεί με δύο μορφές. Η 
πρώτη μορφή, η οποία είναι γνωστή ως η εκ των προτέρων καθοδήγηση των «Δελφι-
κών, προβλέπει την πορεία πραγματικών οικονομικών διαδικασιών και τις πιθανές ε-
νέργειες των νομισματικών αρχών προς αυτές τις διαδικασίες. Η δεύτερη μορφή ονομά-
ζεται «Προηγμένη καθοδήγηση του «Οδυσσέα». Αυτή η ομάδα χαρακτηρίζεται μάλλον 
από παρεμβατική φύση, διότι στην περίπτωση αυτή οι νομισματικές αρχές είναι υπο-
χρεωμένες να αναλαμβάνουν συγκεκριμένες ενέργειες δημοσίως όταν συμβαίνουν συ-
γκεκριμένα γεγονότα. (Campbell Evans Fisher Justiniano 2012). Σε μια εκδοχή, η κε-
ντρική τράπεζα στοχεύει να διευκρινίσει πώς θα εξελίσσεται η νομισματική πολιτική στο 
μέλλον ανάλογα με τις προσδοκίες της για οικονομική δραστηριότητα ή πληθωρισμό. 
                                                     
5
 Ο Μάριο Ντράγκι είναι Ιταλός οικονομολόγος και τραπεζικός. Ανέλαβε τη θέση του Προέδρου της Ευ-
ρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας την 1η Νοεμβρίου του 2011, αντικαθιστώντας τον Ζαν-Κλωντ Τρισέ. 
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Επικουρικώς και δυνητικά σε ισχυρότερη έκδοση, η κεντρική τράπεζα δεσμεύεται να δι-
ατηρήσει χαμηλά τα επιτόκια, ακόμη και αν οι οικονομικές συνθήκες θα βελτιωθούν στο 
μέλλον και θα δικαιολογήσουν μια αυστηρότερη νομισματική πολιτική. 
Από τον Ιούλιο του 2013, η ΕΚΤ παρείχε ενδείξεις σχετικά με τη μελλοντική κα-
τεύθυνση της πολιτικής επιτοκίων. Εκείνη την εποχή, το διοικητικό συμβούλιο της ΕΚΤ 
ανακοίνωσε ότι αναμένει τα βασικά επιτόκια της ευρωζώνης να διατηρηθούν σε μακρύ-
τερη προοπτική για το ίδιο ή ακόμα και χαμηλότερο επίπεδο. Στόχος της απόφασης για 
ανακοίνωση του μελλοντικού επιπέδου των επιτοκίων ήταν η έντονη ανάγκη να δημι-
ουργηθεί μια σχέση μεταξύ των προσδοκιών της αγοράς σχετικά με τις μελλοντικές με-
ταβολές των επιτοκίων και τον προσανατολισμό υπό όρους της πολιτικής των νομισμα-
τικών αρχών. Αυτός ήταν ο λόγος για τον οποίο οι αρχές της ΕΚΤ αποφάσισαν να κοι-
νοποιήσουν με ακρίβεια τις πληροφορίες σχετικά με την κατεύθυνση της νομισματικής 
πολιτικής. Η νέα μέθοδος επικοινωνίας της ΕΚΤ συνέβαλε στη σταθεροποίηση της κα-
τάστασης της χρηματοπιστωτικής αγοράς. 
Η παροχή ενδείξεων σχετικά με τη μελλοντική κατεύθυνση της πολιτικής επιτο-
κίων αποτέλεσε σημαντική αλλαγή στη στρατηγική επικοινωνίας της ΕΚΤ, καθότι πλέον 
παρέχεται ενημέρωση όχι μόνο σχετικά με τον τρόπο με τον οποίο αξιολογεί το διοικη-
τικό συμβούλιο της ΕΚΤ τις υφιστάμενες οικονομικές συνθήκες και τους κινδύνους για 
τη σταθερότητα των τιμών σε μεσοπρόθεσμο ορίζοντα, αλλά και σχετικά με τις συνέπει-
ες που έχει η αξιολόγηση αυτή στον μελλοντικό προσανατολισμό της νομισματικής πο-
λιτικής. 
Όπως μπορεί κανείς να διαβάσει στην ετήσια έκθεση της ΕΚΤ από το 2013, οι 
ανακοινώσεις της κεντρικής τράπεζας σχετικά με το ύψος των μελλοντικών επιτοκίων 
ήταν σύμφωνες με τη στρατηγική της τράπεζας. Η στρατηγική αυτή περιελάμβανε τρία 
στοιχεία:   
α.  Η αναμενόμενη πορεία των επιτοκίων του διοικητικού συμβουλίου βασίστη-
κε σε μεσοπρόθεσμες προοπτικές για τον πληθωρισμό, σύμφωνα με τον κύριο στόχο 
της σταθεροποίησης των τιμών.  
β.  Η παρατεταμένη περίοδος που έδωσαν οι νομισματικές αρχές εξασφάλιζε 
ευέλικτο χρονικό ορίζοντα χωρίς να δίδει συγκεκριμένη ημερομηνία λήξης η οποία εξαρ-
τάται από την κρίση της Ευρωπαϊκής Κεντρικής Τράπεζας για τον καθορισμό της στα-
θερότητας των τιμών.  
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γ.  Οι βασικές προϋποθέσεις, στις οποίες βασίστηκαν οι προσδοκίες για το ε-
πίπεδο των επιτοκίων, αντανακλούσαν τη στάση της κεντρικής τράπεζας όσον αφορά 
την οργάνωση, την αξιολόγηση και τον διασταυρούμενο έλεγχο πληροφοριών που είναι 
απαραίτητες για την εκτίμηση των κινδύνων όσον αφορά τη σταθερότητα των τιμών. 
Επίσης, έλαβε υπόψη μια οικονομική και νομισματική ανάλυση, η οποία επέτρεψε την 
πιο αξιόπιστη αξιολόγηση των μεσοπρόθεσμων προοπτικών σταθερότητας των τιμών. 
Αξίζει να σημειωθεί ότι οι αρχές της ΕΚΤ ανακοίνωσαν κατευθυντήριες οδηγίες σχετικά 
με τα μελλοντικά επιτόκια, πριν εξαντλήσουν την πιθανή περαιτέρω πτώση των επιτο-
κίων. Ως εκ τούτου, η αβεβαιότητα γύρω από την αναμενόμενη πορεία των μελλοντικών 
επιτοκίων μειώθηκε. Αυτή η μέθοδος επικοινωνίας της κεντρικής τράπεζας μπορεί να 
επιτρέψει ευρύτερο έλεγχο των προσδοκιών της αγοράς. Η εφαρμογή της προθεσμια-
κής καθοδήγησης στις 4 Ιουλίου 2013 οδήγησε σε πιθανότητα περαιτέρω μείωσης των 
επιτοκίων που επήλθε στις 7 Νοεμβρίου 2013. Κατά το διάστημα αυτό, το διοικητικό 
συμβούλιο αποφάσισε να μειώσει το επιτόκιο των πράξεων κύριας αναχρηματοδότη-
σης, το επιτόκιο δανεισμού στις κεντρικές τράπεζες, καθώς και να διατηρήσει το επιτό-
κιο καταθέσεων στο ίδιο επίπεδο. Η απόφαση που έλαβε το διοικητικό συμβούλιο στις 7 
Νοεμβρίου 2013 ήταν σύμφωνη με τις παραδοχές καθοδήγησης προς τα εμπρός από 
τις 4 Ιουλίου 2013. Οι αρχές της ΕΚΤ πιστεύουν ότι η επιβεβαίωση της πρόβλεψης κα-
θοδήγησης της 7ης Νοεμβρίου 2013 στις 4 Ιουλίου 2013, συνέβαλε στην ενίσχυση της 
ευελιξίας επιπτώσεις της μείωσης του επιτοκίου διευκολύνοντας τη διαδικασία μετάδο-
σής της στα πιο μακροπρόθεσμα επιτόκια της αγοράς χρήματος. (Werbowy 2019), 
(ECB 2014) 
  2.3 Μη συμβατική νομισματική πολιτική της Fed 
Τον Νοέμβριο του 2008, η Ομοσπονδιακή Κεντρική Τράπεζα αντιμετώπισε μια 
επιδείνωση της οικονομίας και μια χρηματοπιστωτική κρίση. Το ποσοστό των ομο-
σπονδιακών κεφαλαίων είχε ήδη μειωθεί σχεδόν στο μηδέν. Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα 
Επενδύσεων είχε συνήθως χρησιμοποιήσει ένα βραχυπρόθεσμο επιτόκιο ως εργαλείο 
πολιτικής για επίτευξη των μακροοικονομικών στόχων της. Ωστόσο, με βραχυπρόθε-
σμους συντελεστές περιορισμούς κοντά στο μηδέν κατά το μεγαλύτερο μέρος της τε-
λευταίας δεκαετίας, η Fed αναγκάστηκε να χρησιμοποιήσει δύο αντισυμβατικές νομι-
σματικές πολιτικές ως εργαλεία, την καθοδήγηση προς τα εμπρός και την ποσοτική χα-
λάρωση.  Μέσω της ποσοτικής χαλάρωσης, η Fed ανήγγειλε τα σχέδια για την αγορά 
τίτλων και χρεωστικών τίτλων που έχουν εκδοθεί από κυβερνητικές επιχειρήσεις. Οι με-
ταγενέστερες αγορές θα οδηγήσουν τελικά σε μια πενταπλάσια επέκταση του ισολογι-
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σμού της Fed από 900 δισεκατομμύρια δολάρια σε 4,5 τρισεκατομμύρια δολάρια και θα 
αφήσουν τη Fed να κατέχει πάνω από το 20 τοις εκατό όλων των χρεογράφων που κα-
λύπτονται από ενυπόθηκα δάνεια και εμπορεύσιμου χρέους του Δημοσίου. Επιπλέον, 
οι δηλώσεις πολιτικής της Fed τον Δεκέμβριο του 2008 άρχισαν να περιλαμβάνουν ρη-
τές αναφορές στην πιθανή πορεία του επιτοκίου των ομοσπονδιακών κεφαλαίων. Αυτά 
τα εργαλεία πιθανώς ενίσχυσαν την οικονομική ανάκαμψη και βοήθησε να επιστρέψει ο 
πληθωρισμός στο στόχο της Fed, αν και η πλήρης επίπτωση τους παραμένει αβέβαιος. 
  2.3.1  Πολιτική της ποσοτικής χαλάρωσης 
Η ποσοτική χαλάρωση αφορά ένα σύνολο τεσσάρων προγραμμάτων αγοράς 
περιουσιακών στοιχείων, τις τρεις αγορές ενεργητικού μεγάλης κλίμακας (LSAPs), κοι-
νώς γνωστά ως QE1, QE2 και QE3  και το Πρόγραμμα Επέκτασης της Ωριμότητας 
(MEP), επίσης γνωστό ως η δεύτερη "operation Twist". Ο Πίνακας 1 συνοψίζει τα βασι-
κά χαρακτηριστικά αυτών των προγραμμάτων. 
Πίνακας 1. Χαρακτηριστικά των τεσσάρων προγραμμάτων αγοράς περιουσιακών στοι-
χείων 
Το QE1 ανακοινώθηκε τον Νοέμβριο του 2008.  Αρχικά, περιοριζόταν στην αγο-
ρά χρέους 100 δισεκατομμυρίων δολαρίων που εκδόθηκαν από τις κυβερνητικές εται-
ρείες Fannie Mae, Freddie Mac και Ginnie Mae, καθώς και $ 500 δισεκατομμυρίων σε 
τίτλους που εξασφαλίζονται με υποθήκες μέσω οργανισμών. Ο αναφερόμενος σκοπός 
του ήταν να μειωθεί το κόστος και να αυξηθεί η διαθεσιμότητα πίστωσης για την αγορά 
κατοικιών.  Στις 18 Μαρτίου 2009, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγοράς ανακοί-
νωσε ότι θα επεκτείνει τις αγορές χρεογράφων από το πρακτορείο υπηρεσιών και στε-
γαστικών δανείων και θα αγοράσει επίσης δάνεια ύψους 300 δισεκατομμυρίων δολαρί-
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ων πιο μακροπρόθεσμων τίτλων, με σκοπό  τη βελτίωση των συνθηκών στις ιδιωτικές 
πιστωτικές αγορές. 
Το QE2 ανακοινώθηκε στις 3 Νοεμβρίου 2010. Το πρόγραμμα συνεπαγόταν την 
αγορά 600 δισεκατομμυρίων δολαρίων πιο μακροπρόθεσμα κρατικά ομόλογα, αλλά δεν 
υπήρχαν χρεωστικοί τίτλοι οργανισμών ή τίτλοι που υποστηρίζονται από υποθήκες. 
Το Πρόγραμμα Επέκτασης της Ωριμότητας ανακοινώθηκε στις 21 Σεπτεμβρίου 
2011. Το πρόγραμμα αρχικά αφορούσε την αγορά 400 δισεκατομμυρίων δολαρίων από 
6 έως 30 χρόνια, συνοδευόμενα από την πώληση της ίδιας ποσότητα χρεογράφων 1- 
έως 3 ετών, με την σκοπό να ασκήσουν πίεση προς τα κάτω στα μακροπρόθεσμα επι-
τόκια και να διευκολύνουν  τις ευρύτερες οικονομικές συνθηκες. Η Fed ανακοίνωσε μια 
επέκταση του προγράμματος στις 20 Ιουνίου 2012, η οποία τελικά ανήλθε σε 667 δισε-
κατομμύρια δολάρια. Σε αντίθεση με τις τρεις μεγάλες αγορές περιουσιακών στοιχείων, 
οι οποίες συνολικά επέφεραν επέκταση του ισολογισμού, το πρόγραμμα ωριμότητας 
αποστειρώσε τις αγορές στοιχείων ενεργητικού με συμψηφιστικές πωλήσεις περιουσια-
κών στοιχείων, αφήνοντας αμετάβλητο το συνολικό μέγεθος του ισολογισμού. (Kuttner 
2018) 
Το QE3, το οποίο ξεκίνησε τον Σεπτέμβριο του 2012, αφορούσε αρχικά την αγο-
ρά 40 δισεκατομμυρίων δολαρίων το μήνα των ενυπόθηκων χρεογράφων σε μια ανα-
νεωμένη προσπάθεια στήριξης των αγορών ενυπόθηκων δανείων. Τον Δεκέμβριο του 
2012, το πρόγραμμα επεκτάθηκε για να συμπεριλάβει 45 δισεκατομμύρια δολάρια ανά 
μήνα τίτλων του Δημοσίου. Σε αντίθεση με τις άλλες τρεις πολιτικές για την ποσοτική 
χαλάρωση, το QE3 ήταν ανοικτό και δεν καθόριζε ένα όριο σε δολάρια κατά τη στιγμή 
της έναρξης του προγράμματος. (Kuttner 2018) 
Μια κοινή εσφαλμένη αντίληψη είναι ότι ο σκοπός της ποσοτικής χαλάρωσης ή-
ταν η αύξηση των τραπεζικών αποθεμάτων και της προσφοράς χρήματος. Οι δηλώσεις 
της Fed αντιβαίνουν σαφώς σε αυτήν την άποψη. Για παράδειγμα, τον Δεκέμβριο του 
2008, στη συνάντηση της Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς, ο τότε πρόε-
δρος της Fed, Ben Bernanke χαρακτήρισε την προσέγγιση της Τράπεζας της Ιαπωνίας 
ως βασισμένη στη θεωρία ότι "η παροχή τεράστιων ποσών πολύ φθηνής ρευστότητας 
στις τράπεζες θα τους ενθάρρυνε να δανείζουν και ότι ο δανεισμός με τη σειρά του θα 
αυξήσει τα ευρύτερα μέτρα της προσφοράς χρήματος ... "Αντίθετα με την προσέγγιση 
της Fed, ο Bernanke δήλωσε:" Το ότι κάνουμε είναι διαφορετικό από την ποσοτική χα-
λάρωση διότι, στην πλευρά του παθητικού του ισολογισμού, εστιάζουμε στην πλευρά 
του ενεργητικού του ισολογισμού. " 
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Η ποσοτική χαλάρωση συνεπαγόταν τη χρήση του ισολογισμού της Fed για να 
επηρεάσει τον μακροπρόθεσμο και τον ιδιωτικό τομέα στα επιτόκια. Αυτό θα μπορούσε 
να συμβεί μέσω τριών μηχανισμών, την ατελή υποκατάσταση, τη σηματοδότηση μελλο-
ντική πολιτική και βελτιώσεις των οικονομικών ισολογισμών. Η ποσοτική χαλάρωση θα 
μπορούσε επίσης να επηρεάσει τα επιτόκια στέλνοντας ένα μήνυμα σχετικά με τη μελ-
λοντική πολιτική. Η ιδέα είναι ότι οι σημαντικές αγορές ομολόγων με μακρά προθεσμία 
υποδηλώνουν την πρόθεση της Fed να διατηρήσει το επιτόκιο της πολιτικής κοντά στο 
μηδέν για μεγαλύτερο χρονικό διάστημα. 
  2.3.2  Μελλοντική κατεύθυνση της πολίτικης 
Η καθοδήγηση προς τα εμπρός επηρεάζει τα επιτόκια και τις τιμές των περιουσι-
ακών στοιχείων μεταφέροντας πληροφορίες σχετικά με την πιθανή πορεία των μελλο-
ντικών επιτοκίων. Από αυτή την άποψη, δεν διαφέρει ποιοτικά από άλλες μορφές επι-
κοινωνίας της Fed που υπονοούν τη μελλοντική πολιτική. Η κύρια διαφορά είναι ότι η 
πορεία των επιτοκίων που ανακοινώθηκε στο πλαίσιο της μελλοντικής καθοδήγησης 
ήταν πιο σαφής από ό, τι στο συμβατικό καθεστώς πολιτικής. Υπάρχουν δύο λόγοι για 
τους οποίους η καθοδήγηση προς τα εμπρός μπορεί να επηρεάσει τις προσδοκίες επι-
τοκίων. Μία ερμηνεία που ονομάζεται " Odyssean’’ είναι ότι η καθοδήγηση θα υποχρέ-
ωνε την Fed να ακολουθήσει την ασυνεπή πολιτική του χρόνου να επιτρέψει τον πλη-
θωρισμό να υπερβεί τον στόχο της Fed για κάποιο χρονικό διάστημα. Μια αξιόπιστη 
δέσμευση για υψηλότερο πληθωρισμό στο μέλλον θα μείωνε τα μελλοντικά βραχυπρό-
θεσμα πραγματικά επιτόκια. Επομένως, η καθοδήγηση της Odyssean είναι αναμφισβή-
τητα επεκτατική. (Campbell Evans Fisher Justiniano 2012) 
 Εναλλακτικά, η καθοδήγηση προς τα εμπρός μπορεί να μεταφέρει πληροφορίες 
χωρίς να υποδηλώνει δέσμευση και αναφέρεται ως "Delphic". Υπάρχουν δύο δυνατότη-
τες όσον αφορά το είδος των πληροφοριών που θα μπορούσαν να μεταδοθούν. Μια 
πιθανότητα είναι ότι μια επεκτατική ανακοίνωση καθοδήγησης προς τα εμπρός αποκα-
λύπτει στον ιδιωτικό τομέα την ιδιόκτητη πληροφορία της Fed ότι η οικονομία είναι α-
σθενέστερη από ό, τι είχε προηγουμένως θεωρηθεί, γεγονός που με τη σειρά της συνε-
πάγεται ότι τα επιτόκια είναι πιθανό να παραμείνουν χαμηλά για μεγαλύτερο χρονικό 
διάστημα. (Campbell Evans Fisher Justiniano 2012) 
  Ένας δεύτερος τρόπος με τον οποίο η καθοδήγηση προς τα εμπρός θα 
μπορούσε να επηρεάσει τις προσδοκίες είναι μέσω της ενημέρωσης σχετικά με τον κα-
νόνα πολιτικής της Fed. Αυτός ο δίαυλος μπορεί να είναι ιδιαίτερα σημαντικός όταν οι 
αγορές δεν είχαν σαφή αίσθηση του τρόπου με τον οποίο οι οικονομικές συνθήκες θα 
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επηρέαζαν πόσο τα μακροπρόθεσμα τα επιτόκια θα παρέμεναν κοντά στο μηδέν. Σύμ-
φωνα με αυτήν την άποψη, χρησιμοποιώντας τις πληροφορίες που προέκυψαν από τις 
έρευνες των πρωτογενών αντιπροσώπων της Fed (Femia - Friedman- Sack 2013)της 
New York Fed, έδειξαν ότι οι διαδοχικές ανακοινώσεις καθοδήγησης έφεραν την ημερο-
μηνία της αναμενόμενης αύξησης των πρώτων επιτοκίων. Επίσης, σύμφωνα με αυτή 
την άποψη, φαίνεται μια μειωμένη ευαισθησία, που αρχίζει στα τέλη του 2011, των με-
σοπρόθεσμων επιτοκίων στα μακροοικονομικά νέα. (Williams - Swanson 2014) 
Έτσι οι συμβατικοί τρόποι επικοινωνίας της Fed παρείχαν ήδη στις αγορές πολ-
λές πληροφορίες σχετικά με τη διαμόρφωση προσδοκιών σχετικά με τις προσδοκίες 
των μελλοντικών πολιτικών. Οι δηλώσεις και τα πρακτικά της Επιτροπής Ανοικτής Αγο-
ράς της Fed περιλάμβαναν για παράδειγμα, εκτιμήσεις των οικονομικών συνθηκών κα-
θώς και τις οικονομικές προβολές των μελών του διοικητικού συμβουλίου και των 
προέδρων των περιφερειακών τραπεζών. Ποιο ξεχωριστή καθοδήγηση ήταν η ρητή α-
ναφορά της στην πιθανή πορεία του επιτοκίου-στόχου. Με την τακτική αυτή προσπά-
θησε να ανακοινώσει την επιμήκυνση της αναμενόμενης χρονικής περιόδου κατά την 
οποία τα επιτόκια θα ήταν πιθανό να παραμείνουν χαμηλά. 
Οι δηλώσεις πρόωρης καθοδήγησης ήταν ποιοτικές και ασαφείς. Η δήλωση της 
16ης Δεκεμβρίου 2008 ανέφερε ότι τα ποσοστά ήταν πιθανό να παραμείνουν χαμηλά 
για κάποιο χρονικό διάστημα. Η δήλωση της 18ης Μαρτίου 2009 αναφέρεται σε μια 
"παρατεταμένη περίοδο". Οι δηλώσεις χρησιμοποίησαν τη λέξη " προβλέπουν " και ή-
ταν κλιμακωτές απροσδιόριστες. Το 2011, η καθοδήγηση προς τα εμπρός άρχισε να 
περιλαμβάνει δηλώσεις βάσει ημερολογίου και ρητούς χρονικούς ορίζοντες. Αλλά οι ο-
ρίζοντες επεκτάθηκαν επανειλημμένα καθώς η οικονομία εξασθενούσε και συνέχισε να 
πλαισιώνεται με όρους όπως "είναι πιθανό" και εξαρτάται από τις οικονομικές εξελίξεις. 
Στην ανακοίνωση της Ομοσπονδιακής Επιτροπής Ανοικτής Αγοράς της 12ης Δε-
κεμβρίου 2012, η καθοδήγηση προς τα εμπρός έγινε πιο σαφής. Μεταξύ άλλων ανέφε-
ρε ότι η πολιτική χαμηλού επιτοκίου θα διατηρηθεί εφόσον η ανεργία παραμείνει πάνω 
από 6,5% και η πρόβλεψη για τον πληθωρισμό είναι κάτω από 2,5%. Με το ποσοστό 
ανεργίας στο 6,7% τον Δεκέμβριο του 2013, η Ομοσπονδιακή Επιτροπή Ανοικτής Αγο-
ράς άρχισε να συμπεριλαμβάνει στη δήλωση πολιτικής της την ένδειξη της πρόθεσής 
της να διατηρήσει χαμηλό το ποσοστό των ομοσπονδιακών κεφαλαίων πολύ πριν πε-
ράσει ο ρυθμός ανεργίας κάτω από 6,5%. Καθώς ο χρόνος εξελίχθηκε, η αναστροφή σε 
ποιοτικές, ανοικτές προοπτικές καθοδήγησης οδήγησε σε σημαντική κερδοσκοπία σχε-
τικά με την ημερομηνία της πρώτης αύξησης του επιτοκίου. Η απόσυρση τελικά συνέβη 
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18 μήνες μετά την υπέρβαση του ποσοστού ανεργίας κατά 6,5%, οπότε το ποσοστό 
μειώθηκε στο 5%. (Kuttner 2018) 
 2.4 Μη συμβατική νομισματική πολιτική της ομοσπονδιακής τράπεζας της 
Ιαπωνίας  (Boj)  
Η Ιαπωνία είναι η χώρα με τη μεγαλύτερη ιστορία εφαρμογής μη συμβατικών νο-
μισματικών πολιτικών, η οποία παρουσιάστηκαν για πρώτη φορά στη σοβαρή τραπεζι-
κή κρίση στην Ιαπωνία κατά τα τέλη της δεκαετίας του 1990 και έκτοτε επεκτάθηκαν αρ-
κετές φορές. Η ιαπωνική οικονομία γνώρισε μια κλασική φούσκα περιουσιακών στοι-
χείων κατά την περίοδο 1985-90, παρουσιάζοντας απότομες αυξήσεις στις τιμές των 
μετοχών, των ακινήτων και άλλων περιουσιακών στοιχείων. Η χρηματιστηριακή αγορά 
κορυφώθηκε το Δεκέμβριο του 1989 και η αγορά ακινήτων έφθασε στο ανώτατο σημείο 
του τριμήνου Ιουλίου 1991. Οι κορυφές αυτές ακολουθήθηκαν από απότομη πτώση των 
τιμών των περιουσιακών στοιχείων, με αποκορύφωμα τις συρρίκνωση του πραγματικού 
ΑΕΠ σε αρκετά τρίμηνα του 1992 και το 1993, από τον ΔΤΚ από τον Ιούλιο του 1994.  
Κατά τη διάρκεια της δεκαετίας του 1990, οι ιαπωνικές αρχές υιοθέτησαν πολλούς τύ-
πους αντιμέτρων για την καταπολέμηση της οικονομικής ύφεσης, όπως μια σειρά προ-
γραμμάτων δημοσιονομικής επέκταση, μια μισοεξαρτημένη προσπάθεια ανακεφαλαιο-
ποίησης των τραπεζών και πώλησης των τοξικών περιουσιακών στοιχείων από το 
1998, μειώνοντας το μηδενικό επιτόκιο πολιτικής του BOJ στο μηδέν (πολιτική ZIRP ή 
μηδενικού επιτοκίου) μέχρι το 1999 και επιτρέποντας περιοδικά στο γιεν της Ιαπωνίας 
να υποτιμάται σε μια προσπάθεια προώθησης της ανάπτυξης που κατευθύνεται από τις 
εξαγωγές. Στην πραγματικότητα, η μη συμβατική νομισματική πολιτική στην Ιαπωνία 
επεκτάθηκε σταδιακά από με την εφαρμογή του ZIRP από το 1999 έως το 2001, ποσο-
τική χαλάρωση από την το 2001 έως το 2006, τη συνολική νομισματική χαλάρωση από 
το 2010 έως το 2013 και το QQE από το 2013, όπως απεικονίζεται και στο παρακάτω 
σχήμα. (Greenwood n.d.) 
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  2.4.1 Πολιτική της ποσοτικής χαλάρωσης 
 Η BoJ ήταν η πρώτη μεγάλη κεντρική τράπεζα που προχώρησε προς την κατεύ-
θυνση της εισαγωγής QE το 2001. Στην πρώτη εφαρμογή του QE, το οποίο ξεκίνησε 
τον Μάρτιο του 2001 και έληξε τον Μάρτιο του 2006, η BOJ αγόρασε 37 τρισεκατομμύ-
ρια γιέν, αυξάνοντας τον ισολογισμό της από 115,3 τρισεκατομμύρια γεν σε 152,3 τρι-
σεκατομμύρια γιεν. Οι αγορές της συνίσταντο σε ιαπωνικά κρατικά ομόλογα (JGBs) και 
σε χρεωστικούς τίτλους ή γραπτούς λογαριασμούς μικρής διάρκειας (γνωστά ως 
tegata6). Ωστόσο, όπως δείχνει το Σχήμα 1, η αύξηση της νομισματικής βάσης της Ια-
πωνίας δεν αντισταθμίστηκε από οποιαδήποτε σημαντική μεταβολή της τάσης της 
προσφοράς ευρείας χρήσεως, (Μ2). Μεταξύ του 2001 και του 2006, η νομισματική βά-
ση επεκτάθηκε κατά 70%, αλλά δεν υπήρξε σχεδόν καμία αλλαγή στη τροχιά του ευρέ-
ος χρήματος (Μ2), ενώ τα τραπεζικά δάνεια μειώθηκαν κατά σχεδόν 10% την περίοδο 
2001-2006.  Ωστόσο, η πολιτική άρχισε να έχει κάποια επιτυχία όταν οι τιμές των μετο-
χών αυξήθηκαν κατά 57% μεταξύ Μαΐου 2005 και Απριλίου 2006, αν και θα πρέπει επί-
σης να σημειωθεί ότι υπήρξε ένα σημαντικό ράλι ταυτόχρονα στη Wall Street. Επίσης, η 
οικονομία άρχισε να λειτουργεί καλύτερα, σημειώνοντας σταθερές αυξήσεις του πραγ-
ματικού ΑΕΠ κατά τα έξι τρίμηνα από το πρώτο τρίμηνο του 2005 έως το δεύτερο τρί-
                                                     
6
 τίτλοι βραχυπρόθεσμης χρηματοδότησης με διάρκεια μικρότερη του ενός έτους 
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μηνο του 2006. Επιπλέον, ο πληθωρισμός επέστρεψε στη  σχετική σταθερότητα των 
τιμών. (Greenwood n.d.) 
 
  Το δεύτερο πρόγραμμα QE της Ιαπωνίας ξεκίνησε τον Οκτώβριο του 2010 
από τον κυβερνήτη Masaaki Shirakawa 7 και το συμβούλιο πολιτικής BOJ (Σχήμα 2). 
Ξεκινώντας από ένα νέο γύρο αγορών περιουσιακών στοιχείων, ο ισολογισμός της BOJ 
επεκτάθηκε από 121 τρισεκατομμύρια γιέν τον Οκτώβριο του 2010 σε 164 τρισεκατομ-
μύρια γεν (κατά 43 τρισεκατομμύρια γιέν). Οι αγορές αυτού του προγράμματος περι-
λάμβαναν χρηματοπιστωτικά περιουσιακά στοιχεία του ιδιωτικού τομέα, εταιρικά ομό-
λογα, εμπορικά χρεόγραφα, αμοιβαία κεφάλαια που διαπραγματεύονται σε χρηματιστή-
ρια (ETF) και εταιρείες επενδύσεων σε ακίνητα (REIT), επιπλέον των κρατικών τίτλων, 
οι οποίοι διαφέρουν από την τυπική ποσοτική χαλάρωση άλλων κεντρικών τραπεζών. 
 
                                                     
7
 Ο Masaaki Shirakawa, γεννημένος στις 27 Σεπτεμβρίου 1949) είναι Ιάπωνας οικονομολόγος, κεντρικός 
τραπεζίτης και 30ος Διοικητής της Τράπεζας της Ιαπωνίας (BOJ) και καθηγητής στο Πανεπιστήμιο 
Aoyama Gakuin . Είναι επίσης Διευθυντής και Αντιπρόεδρος της Τράπεζας Διεθνών Διακανονι-
σμών (BIS). 
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  Αν και οι συμμετοχές της BOJ στις JGBs και οι βραχυπρόθεσμοι λογαρια-
σμοί χρηματοδότησης ( tegata) επεκτάθηκαν ραγδαία από 77 τρισεκατομμύρια γεν σε 
121 τρισεκατομμύρια γιεν, ειδικά το 2012-13, η επέκταση αυτή αντισταθμίστηκε από τη 
μείωση άλλων περιουσιακών στοιχείων της BOJ, που άμβλυναν την αποτελεσματικότη-
τα του προγράμματος QE. Σε σύγκριση με το QE1 του 2001-06, το QE2 του Shirakawa 
ήταν ένα πολύ ασθενέστερο πρόγραμμα. Τον Μάρτιο του 2013, όταν αντικαταστάθηκε 
ο Shirakawa, ο ισολογισμός της BOJ ήταν μόνο κατά πολύ μικρότερος από τον Μάρτιο 
του 2006 στο τέλος του QE1 (164 τρισεκατομμύρια γιεν έναντι 152 τρισεκατομμυρίων 
γιεν). 
 Με την παραίτηση του Κυβερνήτη Shirakawa και τον διορισμό του Διοικητή 
Haruhiko Kuroda από τον Abe τον Μάρτιο του 2013, η BOJ ξεκίνησε ένα νέο πιο σθε-
ναρό πρόγραμμα QE, που χαρακτηρίστηκε ως "ποιοτική και ποσοτική χαλάρωση." Με 
την ευκαιρία αυτή, δόθηκε η εξωφρενική υπόσχεση ότι σε δύο χρόνια, η νομιμομετρική 
βάση θα διπλασιαστεί και θα επιτευχθεί ένας νέος στόχος πληθωρισμού 2%. Η πολιτική 
περιλάμβανε και πάλι κυρίως αγορές JGB, αλλά με πολύ ταχύτερη επέκταση του ισο-
λογισμού της BOJ. Ωστόσο, το πρόγραμμα επιδεινώνεται και πάλι επειδή δεν αγόρασε 
αποκλειστικά περιουσιακά στοιχεία που τηρούσαν μη τραπεζικά ιδρύματα. Στα τρεισή-
μισι χρόνια από τότε που ξεκίνησε η QQE, η νομισματική βάση τριπλασιάστηκε. Ωστό-
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σο, όπως και στο QE1 και το QE2, δεν υπήρξε σχεδόν καμία αισθητή αλλαγή στη τρο-
χιά της προσφοράς χρήματος M2. Βασικά, παρά την αλλαγή ονόματος από το QE στο 
QQE, η νέα έκδοση του QE ήταν απλώς η ίδια, μεγαλύτερες αγορές κινητών αξιών (και 
πάλι κυρίως από τις τράπεζες) και συνεχείς αγορές βραχυπρόθεσμων τίτλων μαζί με 
πολύ μικρότερες αγορές των ETF και J-REIT. (Greenwood n.d.) 
 2.4.2  Πολιτική μηδενικού επιτοκίου 
 Η πολιτική μηδενικού επιτοκίου εισήχθη για πρώτη φορά στην Ιαπωνία. Από τό-
τε, η ιαπωνική νομισματική πολιτική έλαβε μεγάλη προσοχή από τον κόσμο, καθώς μια 
τέτοια πολιτική ήταν άνευ προηγουμένου εκείνη την εποχή. Το 1999, η οικονομική δρα-
στηριότητα παρέμεινε υποτονική και το κλίμα των επιχειρήσεων και των καταναλωτών 
ήταν επίμονα ασθενές. Αυτή ήταν η περίοδος κατά την οποία το χρηματοπιστωτικό σύ-
στημα της Ιαπωνίας ήταν εύθραυστο και προκαλούσε ανησυχία για τη διαθεσιμότητα 
κεφαλαίων προς τις ιαπωνικές τράπεζες που εξαπλώθηκαν στο εξωτερικό, γεγονός που 
οδήγησε στην εμφάνιση της λεγόμενης πριμοδότησης της Ιαπωνίας. Στο πλαίσιο αυτό, 
η BOJ αναγνώρισε την ανάγκη να αντισταθμιστεί η πιθανότητα αύξησης της αποπλη-
θωριστικής πίεσης και να προληφθεί περαιτέρω επιδείνωση των οικονομικών συνθη-
κών.  
 Τον Φεβρουάριο του 1999, η Boj εισήγαγε την «πολιτική μηδενικού επιτοκίου», η 
οποία βασιζόταν ουσιαστικά σε 3 χαρακτηριστικά. Κατ 'αρχάς, ενθάρρυνε το ασυνεπές 
επιτόκιο χρέωσης μιας ημέρας, τον επιχειρησιακό στόχο για τις πράξεις της χρηματαγο-
ράς, να κινηθεί όσο το δυνατόν χαμηλότερα παρέχοντας επαρκή κεφάλαια. Το ποσό 
των πλεοναζόντων αποθεματικών που παρέσχε η BOJ για την ενθάρρυνση του ορια-
κού επιτοκίου να είναι σχεδόν μηδενικό, ήταν σχετικά μικρό. Το ποσό αυτό ήταν μικρό-
τερο από 1 τρισεκατομμύριο γιέν, με τα απαιτούμενα αποθεματικά να ανέρχονται σε 4 
τρισεκατομμύρια γιεν. Δεύτερον, έλαβε δεόντως υπόψη τη διατήρηση της ορθής λει-
τουργίας των βραχυπρόθεσμων χρημάτων προκειμένου να αποφευχθεί η υπερβολική 
μεταβλητότητα που θα μπορούσε να προκληθεί από τα πρωτοφανώς χαμηλά επίπεδα 
των επιτοκίων. Κατ 'αρχάς καθοδήγησε το επιτόκιο μίας ημέρας στο 0,15 τοις εκατό και 
στη συνέχεια προκάλεσε περαιτέρω μείωση αυτού του ποσοστού παρακολουθώντας 
προσεκτικά τις εξελίξεις της αγοράς. Mέχρι τον Απρίλιο του 1999, το επιτόκιο μίας ημέ-
ρας μειώθηκε σε μόλις 0,03%. (MOMMA - KOBAYAKAWA 2011) 
  Τέλος, η BOJ ανακοίνωσε ότι θα συνεχίσει με την πολιτική μηδενικού επιτοκίου 
έως ότου υποχωρήσει η αποπληθωριστική ανησυχία. Αυτό έγινε ουσιαστικά η πρώτη 
κατευθυντήρια γραμμή που υιοθετήθηκε από την BOJ. Τον Οκτώβριο του 1999, η BOJ 
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εισήγαγε πρόσθετα μέτρα για την ενίσχυση της αποτελεσματικότητας της πολιτικής 
προσφεύγοντας σε ένα ευρύτερο φάσμα πράξεων της αγοράς χρήματος. Αυτές περι-
λάμβαναν τις απλές πωλήσεις και αγορές βραχυπρόθεσμων κρατικών τίτλων (γραμμά-
τια του δημοσίου και λογαριασμούς χρηματοδότησης) και την επέκταση του φάσματος 
των κρατικών τίτλων, προσθέτοντας 2ετές κρατικούς τίτλους, επιλέξιμους για συμφωνί-
ες επαναγοράς. Μετά τις ενέργειες αυτές στο πλαίσιο της πολιτικής μηδενικού επιτοκί-
ου, η οικονομία παρουσίασε βελτίωση, αντανακλώντας την ανάκαμψη της παγκόσμιας 
οικονομίας και μειώνοντας τις ανησυχίες για το ιαπωνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα. 
Υπό το πρίσμα των εξελίξεων αυτών, η BOJ έκρινε ότι οι ανησυχίες για την αποπληθω-
ριστική πολιτική θα διαλυόταν και θα πληρούσαν τις προϋποθέσεις για την άρση της 
πολιτικής μηδενικού επιτοκίου. Τον Αύγουστο του 2000, διέκοψε την πολιτική μηδενικού 
επιτοκίου, ενθαρρύνοντας το επιτόκιο μίας ημέρας να αυξηθεί στο 0,25% περίπου. (Ito 
2005)   (MOMMA - KOBAYAKAWA 2011) 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3  
ΕΠΙΔΡΑΣΗ ΤΩΝ ΜΕΣΩΝ ΜΗ ΣΥΜΒΑΤΙΚΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ ΣΤΗΝ ΟΙ-
ΚΟΝΟΜΙΚΗ ΜΕΓΕΥΘΥΝΣΗ 
 Η οικονομική κρίση του 2007 έχει αναζωπυρώσει το ενδιαφέρον για την κατανό-
ηση του τρόπου με τον οποίο η παραδοσιακή νομισματική πολιτική μπορεί να επηρεά-
σει την πραγματική οικονομία. Αρχικά οι κεντρικές τράπεζες σε όλο τον κόσμο είχαν α-
νταποκριθεί στην κρίση, μειώνοντας δραστικά τα βραχυπρόθεσμα επιτόκια (το πρότυπο 
εργαλείο πολιτικής τους) σε μια προσπάθεια ενίσχυσης της ρευστότητας (και της πί-
στωσης) στην πραγματική οικονομία. Ωστόσο, μετά από την υπερβολική αναταραχή 
στην αγορά κατά την περίοδο της κρίσης, οι κεντρικές τράπεζες εφάρμοσαν μία επιθετι-
κή πολιτική σε μεγάλο ποσοστό που περιλάμβανε  μεταξύ αυτών των μη τυποποιημέ-
νων πράξεων νομισματικής πολιτικής, όπως οι αγορές περιουσιακών στοιχείων μεγά-
λης κλίμακας. Οι πράξεις αυτές συνεπάγονται πιο μεγάλες ποσότητες σε μακροπρόθε-
σμα χρεόγραφα του Δημοσίου από τον ιδιωτικό τομέα, μέσω των αγορών στη δευτερο-
γενή αγορά, αλλάζοντας έτσι τις σχετικές προμήθειες των βραχυπρόθεσμων και μα-
κροπρόθεσμων ομολόγων και άλλων περιουσιακών στοιχείων διαθέσιμων στο κοινό. Ο 
πρωταρχικός στόχος αυτών των ποσοτικών πολιτικών χαλάρωσης, όπως αυτές ανα-
φέρονται συνήθως, ήταν να ασκηθούν καθοδικές πιέσεις στις τιμές των μακροπρόθε-
σμων επιτοκίων, προκειμένου να υποστηρίξουν τα ιδιωτικά δανεισμού των νοικοκυριών 
και των επιχειρήσεων, ενισχύοντας έτσι τη συνολική ζήτηση και την πραγματική οικονο-
μική δραστηριότητα. Στο σημείο αυτό θα διερευνήσει αν οι αντισυμβατικές ενέργειες νο-
μισματικής πολιτικής που εφάρμοσαν οι κεντρικές τράπεζες με διάφορες μορφές συνέ-
βαλλαν στην αντιμετώπιση της ύφεσης και συνέβαλαν στην οικονομική μεγέθυνση των 
οικονομιών. Η αξιολόγηση δε της μη συμβατικής νομισματικής πολιτικής διεξάγεται μέ-
σω της εξέτασης των μεταβολών των μακροπρόθεσμων επιτοκίων λόγω της εφαρμο-
γής αυτών των πολιτικών. 
 3.1 Εκτίμηση αποτελεσματικότητας μη συμβατικής πολίτικης στην Ευ-
ρώπη  
 Γενικά η εκτίμηση των επιδράσεων ενός προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης 
στις μακροοικονομικές και χρηματοπιστωτικές μεταβλητές αποτελεί υψηλού βαθμού 
δυσκολίας εγχείρημα, καθώς η εξέλιξη των εξεταζόμενων μεταβλητών θα πρέπει να συ-
γκριθεί με την υποθετική εξέλιξή τους κατά το σενάριο μη διενέργειας ποσοτικής χαλά-
ρωσης από την κεντρική τράπεζα. Υψηλότερα δε είναι τα εμπόδια για την εκτίμηση των 
επιδράσεων σε προϊόν, πληθωρισμό και ανεργία, λόγω της υστέρησης με την οποία 
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αυτές οι μεταβλητές αντιδρούν σε παρεμβάσεις πολιτικής και της απομόνωσης των επι-
δράσεων άλλων ερμηνευτικών μεταβλητών.  (Μανούζας 2016) 
 Ξεκινώντας με τον πληθωρισμό, η εξέλιξή του απέχει αισθητά από την προσέγ-
γιση του διακηρυγμένου στόχου της ΕΚΤ. Όταν ξεκίνησε η εφαρμογή του Προγράμμα-
τος QE (Μάρτιος 2015), ο ρυθμός πληθωρισμού βρισκόταν στο -0,1%, ενώ σε μία πε-
ρίοδο 19 μηνών (Ιανουάριος 2015 – Ιούλιος 2016) ο πληθωρισμός κατέγραψε αρνητικό 
ρυθμό μεταβολής στους εφτά εξ αυτών, με την τελευταία αρνητική τιμή να σημειώνεται 
τον Μάιο 2016 (σχήμα 1). Ο βασικός πληθωρισμός κινείται σε υψηλότερα επίπεδα, έν-
δειξη της επίδρασης που ασκεί στον πληθωρισμό η πτωτική πορεία των τιμών ενέργει-
ας και ειδών διατροφής, χωρίς ωστόσο να προσεγγίζει ικανοποιητικά την τιμή-στόχο 
(σχήμα 1). Αναλυτικότερα, για την ίδια περίοδο, η μεγαλύτερη τιμή του ανέρχεται σε 1%, 
ενώ ο μέσος όρος της περιόδου κινείται κοντά στο 0,8%. (Μανούζας 2016) 
 
 Το ονομαστικό ΑΕΠ καταγράφει σταθερά θετικό ρυθμό μεταβολής από το δεύτε-
ρο τρίμηνο του 2013, στερείται, όμως της απαιτούμενης δυναμικής. Από το πρώτο τρί-
μηνο του 2015, οπότε και ανακοινώθηκε το πρόγραμμα ποσοτικής χαλάρωσης, παρα-
τηρείται μία ελαφρά ώθηση, με το ρυθμό μεταβολής να κορυφώνεται στο τέταρτο τρίμη-
νο του ίδιου έτους (3,5%), πριν υποχωρήσει στο 2,8% στο δεύτερο τρίμηνο του 2016. 
Ως προς τη συμβολή των συνιστωσών της συνολικής ζήτησης στο ρυθμό ανάπτυξης 
του ονομαστικού ΑΕΠ, η κατανάλωση και οι εξαγωγές αποτελούν τους κύριους μοχλούς 
ώθησης. Ιδιαίτερη αιτία προβληματισμού αποτελεί η υποτονική συμβολή των επενδύ-
Σχήμα 1 
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σεων, εφόσον πρόκειται για την πλέον σημαντική συνιστώσα της συνολικής ζήτησης σε 
όρους αύξησης της απασχόλησης. (Μανούζας 2016) 
 Σε ότι έχει να κάνει με τα κανάλια μετάδοσης της ποσοτικής χαλάρωσης, ως θετι-
κή μπορεί να αξιολογηθεί η αύξηση του χρήματος υπό ευρεία έννοια (Μ3), υποστηριζό-
μενη κυρίως από τις περισσότερο ρευστές συνιστώσες του, με το υπό στενή έννοια 
χρήμα (Μ1) να διαγράφει ανοδική αν και επιβραδυνόμενη τους τελευταίους μήνες τρο-
χιά (σχήμα 2). Συγχρόνως παρατηρείται μείωση του ποσοστού διακράτησης μακρο-
πρόθεσμων περιουσιακών στοιχείων από τα χρηματοπιστωτικά ιδρύματα της ευρωζώ-
νης (ECB 2016). Οι παραπάνω τάσεις συνιστούν ενδείξεις ανακατανομής χαρτοφυλακί-
ου προς περισσότερο ρευστά και βραχυπρόθεσμα χρεόγραφα, διαδικασία η οποία α-
ποτελεί μέσο υλοποίησης των στόχων ενός προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης. Πα-
ράλληλα, ανοδική είναι η πορεία του ρυθμού χορήγησης πιστώσεων προς τα νοικοκυ-
ριά, ενώ για τις επιχειρήσεις του μη-χρηματοπιστωτικού τομέα, ύστερα από μία παρατε-
ταμένη περίοδο συρρίκνωσης, καταγράφεται δυναμική ανάκαμψη, ιδίως από τους πρώ-
τους μήνες του 2016. 
 
 Για την επίδραση της ποσοτικής χαλάρωσης στις αποδόσεις των κυβερνητικών 
ομολόγων, εξετάζεται συνήθως η μεταβολή τους κατά την ημερομηνία ανακοίνωσης του 
προγράμματος εκτός εάν οι αγορές αναμένουν την απόφαση της κεντρικής τράπεζας, 
οπότε και προεξοφλούν τα αποτελέσματά της. Στην περίπτωση της ευρωζώνης, για την 
Σχήμα 2 
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καθοδική τροχιά των αποδόσεων στα δεκαετή κυβερνητικά ομόλογα, ιδίως σε αυτά της 
περιφέρειας, καταλυτική ήταν η αποστροφή του Mario Draghi στις 26 Ιουλίου 2012 πως 
θα κάνει ότι χρειαστεί για τη διάσωση του ευρώ. Έκτοτε, οι αποδόσεις των εν λόγω 
χρεογράφων διαγράφουν σταθερά καθοδική τροχιά, με (προσωρινή) εξαίρεση το δεύτε-
ρο τρίμηνο του 2015, κατά το οποίο εντάθηκαν οι ανησυχίες των αγορών, λόγω ανα-
ζωπύρωση της ελληνικής κρίσης. Η ανακοίνωση του διευρυμένου προγράμματος αγο-
ράς τίτλων δεν φαίνεται να επηρέασε ουσιαστικά τις αποδόσεις των κυβερνητικών ομο-
λόγων, οι οποίες, εξάλλου, κυμαίνονταν ήδη σε πολύ χαμηλά επίπεδα (σχήμα 3). 
 
Από την εικόνα που αποτυπώνεται στα παραπάνω στοιχεία, φαίνεται πως το πρό-
γραμμα ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ έχει συμβάλει ουσιωδώς στη σταθεροποίηση 
της οικονομικής ανάκαμψης στην ευρωζώνη, μέσω της βελτίωσης συγκεκριμένων οικο-
νομικών μεγεθών. Μολαταύτα, ο ρυθμός πληθωρισμού παραμένει πεισματικά καθηλω-
μένος σε πολύ χαμηλά επίπεδα. Η προσπάθεια της ΕΚΤ να τονώσει την οικονομική 
δραστηριότητα και μέσω αυτής, να προσδώσει στον πληθωρισμό την απαιτούμενη δυ-
ναμική, προσκρούει σε συγκεκριμένα χαρακτηριστικά της ευρωζώνης. Ένα εξ αυτών 
είναι η μεγάλη βαρύτητα του τραπεζικού τομέα στη χρηματοδότηση της οικονομίας.  
Ένα ακόμα ζήτημα που ανακύπτει από την τραπεζοκεντρική διάρθρωση της οικονομίας 
της ευρωζώνης είναι το κατά πόσο είναι σε θέση οι τράπεζες να αξιοποιήσουν την πρό-
σθετη ρευστότητα για την χρηματοδότηση της ιδιωτικής επένδυσης. (Μανούζας 2016) 
Σχήμα 3 
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 Ως προς το σκέλος της προσφοράς πιστώσεων, η κρίση του 2008 και η κρίση 
χρέους στην ευρωζώνη άφησαν πίσω τους βαριά κληρονομιά σε όρους αυξημένου ό-
γκου μη εξυπηρετούμενων δανείων, με το πρόβλημα να είναι ιδιαιτέρως οξύ σε συγκε-
κριμένες οικονομίες εντός ευρωζώνης. Τα μη εξυπηρετούμενα δάνεια διαβρώνουν την 
κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, μειώνουν την κερδοφορία τους και δεσμεύουν κε-
φάλαια που, υπό προϋποθέσεις, θα μπορούσαν να διοχετευτούν στη χρηματοδότηση 
της πραγματικής οικονομίας. Σε ότι αφορά τη ζήτηση πιστώσεων και παρά τη μείωση 
του κόστους δανεισμού, οι επιχειρήσεις είναι ακόμα διστακτικές ως προς την ανάληψη 
επενδυτικών σχεδίων. Το συσσωρευμένο χρέος, έχοντας να επιδείξει μικρή υποχώρη-
ση σε σχέση με τα επίπεδα του 2008, λειτουργεί αποτρεπτικά στις σχετικές αποφάσεις 
και πολύ περισσότερο για τις μικρομεσαίες επιχειρήσεις η χρηματοδότηση των οποίων 
προέρχεται κυρίως από τις τράπεζες (σχήμα 4). (ECB, Issue 8 / 2016) 
 
 Ως προς τα συγκυριακά στοιχεία, το πρώτο που θα πρέπει να αναφερθεί είναι 
πως οι αποδόσεις των κυβερνητικών ομολόγων των περισσότερων χωρών, εξαιρουμέ-
νης της Ελλάδας και της ευρωζώνης έχουν ήδη μειωθεί σε πολύ χαμηλά επίπεδα. Ως εκ 
τούτου, η θετική διαταραχή που θα μπορούσε να προκαλέσει η νομισματική χαλάρωση 
της ΕΚΤ είναι περιορισμένη. Το δεύτερο συγκυριακό στοιχείο, είναι η ισχνή προσφορά 
και ζήτηση πιστώσεων, η οποία καθιστά ανεπαρκή την ευνοϊκή επίδραση από την ανα-
κατανομή χαρτοφυλακίου των επενδυτών προς τίτλους με υψηλότερη απόδοση και χα-
μηλότερη διάρκεια. (Μανούζας 2016) 
 Το πρόγραμμα ποσοτικής χαλάρωσης της ΕΚΤ αποτελεί αναγκαία, αλλά όχι ικα-
νή συνθήκη αντιμετώπισης της παγίδας του παρατεταμένα πολύ χαμηλού ή/και αρνητι-
Σχήμα 4 
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κού πληθωρισμού. Είναι μία παρέμβαση που στοχεύει στην τόνωση της ζήτησης η ο-
ποία εξακολουθεί σε μεγάλο βαθμό να επιβαρύνεται από τις χρόνιες επιπτώσεις της 
κρίσης ισολογισμού (balance sheet – recession), με τις επιχειρήσεις, τα νοικοκυριά 
ή/και τις κυβερνήσεις να τελούν σε φάση απομόχλευσης, προκειμένου να μειώσουν το 
υπερβάλλον χρέος. (Μανούζας 2016) 
 3.2 Εκτίμηση αποτελεσματικότητας μη συμβατικής πολίτικης στην Αμερική 
 Η Ομοσπονδιακή Τράπεζα Επενδύσεων χρησιμοποιησε πρόσφατα την αντισυμ-
βατική πολιτική αγοράς μεγάλων ποσοτήτων μακροπρόθεσμων τίτλων, συμπεριλαμβα-
νομένων των ομολόγων, των ομολόγων του Οργανισμού και των τίτλων που υποστηρί-
ζονται από τα ενυπόθηκα δάνεια του Οργανισμού (ποσοτική χαλάρωση ή "QE"). Ο δε-
δηλωμένος στόχος της ποσοτικής χαλάρωσης ήταν η μείωση των μακροπρόθεσμων 
επιτοκίων προκειμένου να τονωθεί η οικονομική δραστηριότητα. Έτσι σκοπός της πολι-
τικής της ποσοτικής χαλάρωσης ήταν η διοχέτευση ρευστότητας στην πραγματική οικο-
νομία, ώστε να δοθεί μακροοικονομική ώθηση στην οικονομία, κυρίως μέσω της αύξη-
σης των ιδιωτικών επενδύσεων. Συγκεκριμένα, η Fed σκόπευε να πιέσει καθοδικά τα 
μακροπρόθεσμα πραγματικά επιτόκια ούτως ώστε να βελτιώσει τις χρηματοοικονομικές 
συνθήκες, μέσω ανόδου των τιμών των μετοχών και των τιμών των ακινήτων. Το ερώ-
τημα επομένως είναι αν το πρόγραμμα αυτό πέτυχε τον σκοπό του και ειδικά ως προς 
την επίδραση στα μεγέθη της πραγματικής οικονομίας ή εν τέλει επηρέασε περισσότερο 
τα νομισματικά και χρηματοοικονομικά μεγέθη. Δεδομένου ότι το πρόγραμμα ουσιαστι-
κά βασίστηκε σε μαζικές αγορές περιουσιακών στοιχείων, αναμενόταν να επηρεάσει την 
οικονομία μέσω των τιμών και των αποδόσεων αυτών των υπό αγορά τίτλων. 
 Αρχικά οι μη συμβατικές ανακοινώσεις πολιτικής μείωσαν τον βραχυπρόθεσμο 
υπονοούμενου κινδύνου, την επικινδυνότητα δηλαδή που συνεπάγεται η πιθανότητα 
ακραίων γεγονότων, στις αγορές μετοχών και επιτοκίων, γεγονός που υποδηλώνει ότι 
οι μη συμβατικές ανακοινώσεις θεωρήθηκαν ότι έχουν σταθεροποιητικό διεγερτικό απο-
τέλεσμα. (Bhattarai - Neely 2016) 
 Εστιάζοντας στη συνέχεια στα αποτελέσματα του προγράμματος ποσοτικής χα-
λάρωσης στις ιδιωτικές επενδύσεις εξαιρούμενης της αγοράς ακινήτων, θα αξιολογή-
σουμε την πορεία των αποδόσεων των εταιρικών ομολόγων καθώς αυτή είναι η βασική 
μεταβλητή που μπορεί να απεικονίσει αυτή την επίδραση. Πιο αναλυτικά διαπιστώνεται 
ότι τα ονομαστικά επιτόκια των εταιρικών ομολόγων και ειδικά των εταιρειών με υψηλή 
πιστοληπτική διαβάθμιση ελαττώθηκαν. (Vissing-Jorgensen Krishnamurthy 2011)   
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 Ο πρώην πρόεδρος της Federal Reserve, Μπεν Μπερνάνκι, δήλωσε το 2012 : 
"Υπάρχουν ουσιαστικά στοιχεία ότι οι αγορές περιουσιακών στοιχείων της Federal 
Reserve έχουν μειώσει τις μακροπρόθεσμες αποδόσεις και διευκόλυναν ευρύτερες οι-
κονομικές συνθήκες". Είπε επίσης ότι οι δύο πρώτοι γύροι της QE αύξησαν την οικονο-
μική δραστηριότητα κατά σχεδόν 3% και αύξησαν τις θέσεις εργασίας του ιδιωτικού το-
μέα κατά δύο εκατομμύρια - σε σύγκριση με ό, τι θα συνέβαινε χωρίς QE. 
 Ο επίσημος αξιωματούχος της Fed, John Williams, δήλωσε αργότερα ότι: «Βρι-
σκόμαστε επιτέλους να βλέπουμε σημάδια της ζωής στην αγορά κατοικίας, ενώ τα χα-
μηλά ποσοστά αυτοχρηματοδότησης έχουν ωθήσει τις πωλήσεις αυτοκινήτων να 
προσλάβουν περισσότερους εργαζόμενους. " 
 
Πηγή: Moody's, Freddie Mac (Το επιτόκιο υποθηκών είναι μέσο δάνειο σταθερού επιτοκίου 30 ετών. Το 
επιτόκιο των εταιρικών ομολόγων είναι απόδοση των ωριμασμένων ομολόγων Baa) 
 
 Όπως απεικονίζεται στο παραπάνω διάγραμμα με το προγράμματα ποσοτικής 
χαλάρωσης της Fed, μειώθηκαν τα επιτόκια τόσο για τους Αμερικανούς αγοραστές κα-
τοικιών όσο και για τις μεγάλες επιχειρήσεις. Η ιδέα ήταν να κατευθυνθούν χρήματα κα-
τευθείαν στην προβληματική αγορά κατοικίας και με τα χρήματα της η Fed έχει συμβά-
λει στην μείωση της πριμοδότησης που πρέπει να πληρώσουν οι Αμερικανοί για να α-
γοράσουν ένα σπίτι. (Irwin 2014) 
 Επιπλέον όταν η Fed απέσυρε τρισεκατομμύρια κρατικά ομόλογα και ενυπόθηκα 
χρεόγραφα από την αγορά, οι επενδυτές που θα είχαν αγοράσει αυτά τα ομόλογα έ-
πρεπε να βρουν κάτι άλλο για να αγοράσουν. Συχνά η απάντηση ήταν εταιρικά ομόλο-
γα. Με την αυξημένη ζήτηση, οι τιμές των ομολόγων αυξήθηκαν και το επιτόκιο που οι 
μεγάλες εταιρείες έπρεπε να πληρώσουν για να δανειστούν χρήματα στην αγορά ομο-
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λόγων μειώθηκαν. Αυτό έκανε το περιβάλλον πιο ευνοϊκό για τις εταιρείες που επιθυ-
μούσαν να επεκτείνουν ή να αναχρηματοδοτήσουν παλαιά χρέη. Έτσι, το κόστος δανει-
σμού τόσο των καταναλωτών όσο και των επιχειρήσεων μειώθηκε απότομα κατά τη 
διάρκεια της δημιουργίας χρήματος από τη Fed. (Irwin 2014) 
 Συνεχίζοντας την ανάλυση, διαπιστώνεται ότι το χρηματιστήριο έχει επιστρέψει 
στα επίπεδα προ-κρίσης και πλέον όπως απεικονίζει και το παρακάτω διάγραμμα τα 
αποθέματα διαπραγματεύονται σε επίπεδο, που είχαν προηγουμένως φτάσει, μόνο κα-
τά τη διάρκεια της κρίσης της χρηματιστηριακής αγοράς στα τέλη της δεκαετίας του 
1990 και λίγο πριν από την οικονομική κρίση. 
 
 Ένας από τους επίφοβους λόγους για το πρόγραμμα ποσοτικής χαλάρωσης ή-
ταν ο φόβος του αποπληθωρισμού, δηλαδή όπως συνέβη στη δεκαετία του 1930 όταν 
οι τιμές άρχισαν να μειώνονται, θα μπορούσε το πρόγραμμα να γίνει ένας επικίνδυνος 
φαύλος κύκλος που θα άφηνε εκατομμύρια άνεργους. Στις αρχές του 2009, οι τιμές ιδί-
ως για εμπορεύματα ήταν σε ελεύθερη πτώση. Μέχρι τα τέλη του 2009, τόσο ο πραγ-
ματικός ρυθμός πληθωρισμού όσο και οι προσδοκίες των επενδυτών για τον μελλοντικό 
πληθωρισμό ανέβαιναν προς το 2% που επιδίωκε η Fed. Ο δεύτερος γύρος του προ-
γράμματος, ο οποίος ανακοινώθηκε στα τέλη του 2010, βοήθησε να τους αυξήσει πε-
ραιτέρω. Ωστόσο σε μια οικονομία που προσπαθεί να ξεφύγει από την υπερχείλιση του 
χρέους, όπου η υπερβολική ανεργία είναι το κύριο πρόβλημα, ο πολύ χαμηλός πληθω-
ρισμός μπορεί να είναι πολύ προβληματικός και να εμποδίσει την ανάπτυξη. Το QE δεν 
ήταν αρκετά ισχυρό για να παράγει τόσο πληθωρισμό όσο η Fed ήθελε όπως φαίνεται 
και στο παρακάτω διάγραμμα. (Irwin 2014) 
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Source: Federal Reserve, Bureau of Economic Analysis 
 Η ανάπτυξη ήταν πολύ αδύναμη για να επιστρέψει στην τάση πριν από την κρί-
ση καθώς η οικονομία εξακολουθεί να παρουσιάζει μικρά προβλήματα.  
 
Πηγή: Γραφείο Προϋπολογισμού του Κογκρέσου, Γραφείο Οικονομικής Ανάλυσης 
 Η ανάκαμψη που βασίστηκε σε QE ήταν σταθερή και συνεπής αλλά δεν μπόρε-
σε να ωθήσει την οικονομία προς μια απότομη ανάκαμψη. Σε σύγκριση με την εκτίμηση 
του Γραφείου Προϋπολογισμού του Κογκρέσου για το "δυνητικό ΑΕΠ", το επίπεδο πα-
ραγωγής που θα είχε η οικονομία εάν υπήρχε πλήρη απασχόληση και τα εργοστάσιά  
ήταν πλήρης,  διαπιστώνεται ότι υπολείπεται ακόμα εκατοντάδες δισεκατομμύρια δολά-
ρια για να φτάσουν τον επιθυμητό στόχο. (Irwin 2014) 
47 
 
 Η αύξηση της απασχόλησης ήταν σταθερή αλλά όχι εξαιρετική αφού υπήρξε βελ-
τίωση του ρυθμού δημιουργίας θέσεων εργασίας. Καθώς δημιουργήθηκαν περίπου δύο 
εκατομμυρίων θέσεων εργασίας στον ιδιωτικό τομέα ετησίως στα πρώτα χρόνια της α-
νάκαμψης, η οικονομία επιταχύνεται προς την κατεύθυνση της τάξης των 2,5 εκατομμυ-
ρίων, όπως φαίνεται στο παραπάνω διάγραμμα.  
 Επιπλέον σημειώθηκε σημαντική ανοδική επίδραση στους χρηματιστηριακούς 
δείκτες κατά τις περιόδους άσκησης του προγράμματος, όπως φαίνεται και στο παρα-
κάτω σχήμα: 
 
 Τέλος θα εξετάσουμε την επίδραση της ποσοτικής χαλάρωσης στο κυβερνητικό 
χρέος, στο χρέος των επιχειρήσεων και στο δανεισμό των νοικοκυριών. Ξεκινώντας με 
το κυβερνητικό χρέος ως ποσοστό του ΑΕΠ και σύμφωνα με το παρακάτω διάγραμμα, 
διαφαίνεται η ομαλή ανοδική του πορεία μέχρι και το 2009 και η απότομη εκτίναξη του 
48 
 
μετά την εμφάνιση της κρίσης. Αυτή η άνοδος μπορεί να ισχυριστεί κανείς ότι ήταν α-
πόρροια κυρίως του προγράμματος ποσοτικής χαλάρωσης, καθώς οι αγορές που έκανε 
η Fed στα πλαίσια αυτού του προγράμματος εγγράφονταν στο ομοσπονδιακό χρέος. 
 
Source: Federal Reserve 
 Το ίδιο διαφαίνεται και στο χρέος των επιχειρήσεων όπου παρατηρείται μία από-
τομη αύξηση μετά το 2009. 
 
Source: Federal Reserve 
 Τέλος η πτώση του δανεισμού των νοικοκυριών ως ποσοστό του ΑΕΠ είναι μεν 
μεγάλη καθώς από 100% περίπου που ήταν το 2009 έφτασε το 80% το 2015, δεν είναι 
όμως επαρκής ώστε να βρεθεί στα προ κρίσης επίπεδα. Αυτό φαίνεται από το γεγονός 
ότι, παρά τη μεγάλη παροχή ρευστότητας και την επιθετική νομισματική πολιτική, η 
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πραγματική άνοδος του ΑΕΠ από το 2009 και μετά ήταν 2,3% κατά μέσο όρο, επίπεδο 
το οποίο δεν θεωρείται ικανό για μια μακροπρόθεσμη βιώσιμη ανάπτυξη. 
 
Source: Federal Reserve 
 Συμπερασματικά μπορούμε να πούμε ότι οι μεγάλες αγορές των μακροπρόθε-
σμων τίτλων του Δημοσίου από την Federal Reserve πιθανότατα προκάλεσαν μέτρια 
ώθηση στην οικονομική ανάπτυξη και τον πληθωρισμό. Τα προγράμματα αγοράς περι-
ουσιακών στοιχείων, όπως το QE2, φαίνεται να είχε, στην καλύτερη περίπτωση, μέτρια 
αποτελέσματα στην οικονομική ανάπτυξη και τον πληθωρισμό. (Ferrero Cúrdia 2013). 
Το πρόγραμμα ποσοτικής χαλάρωσης της Fed είχε επίδραση σε όλο το φάσμα της οι-
κονομικής δραστηριότητας. Όπως όμως αναδεικνύεται από τα προηγούμενα σχεδια-
γράμματα η επιρροή στην πραγματική οικονομία δεν ήταν η αναμενόμενη σύμφωνα με 
τις αρχικές προβλέψεις της FED. 
 3.3 Εκτίμηση αποτελεσματικότητας μη συμβατικής πολίτικης στην Ιαπω-
νία 
 Η Ιαπωνία ήταν πρωτοπόρος σε μεγάλο μέρος της αντισυμβατικής νομισματικής 
πολιτικής. Η Τράπεζα της Ιαπωνίας (BoJ) ξεκίνησε την πρώτη "καθοδήγηση προς τα 
εμπρός" (προτού ο όρος χρησιμοποιηθεί ευρέως) (Ryuzo Tatsuyosh 2017). Το τολμηρό 
πείραμα της Ιαπωνίας, όσον αφορά τη στόχευση τραπεζικών αποθεμάτων, ήταν η 
πρώτη πολιτική ποσοτικής χαλάρωσης (QE) στον κόσμο. Παρά την μεγάλη αντιπαρά-
θεση και τη συζήτηση, ακόμη και μεταξύ των μελών του διοικητικού συμβουλίου της νο-
μισματικής πολιτικής της BoJ, ο πρώτος αυτός κύκλος ποσοτικής χαλάρωσης, που  α-
ναφέρεται ως "QE1", παρέμεινε σε εξέλιξη για σχεδόν έξι χρόνια. (Volz Montgomery 
2019) 
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 Μετά την εισαγωγή του μηδενικού επιτοκίου την άνοιξη του 1999, η οικονομία 
άρχισε να ανακάμπτει. Το ιαπωνικό χρηματοπιστωτικό σύστημα σταθεροποιήθηκε με 
τη δεύτερη εισφορά κεφαλαίου σε μεγάλες τράπεζες στα τέλη Μαρτίου 1999. Το ασφά-
λιστρο της Ιαπωνίας, το οποίο οι ιαπωνικές τράπεζες έπρεπε να καταβάλουν στις δυτι-
κές τράπεζες στη διατραπεζική αγορά, εξαφανίστηκε τον Απρίλιο του 1999. Οι παγκό-
σμιες αυξήσεις των τιμών των μετοχών (που αργότερα χαρακτηρίστηκαν ως φούσκα 
τιμών μετοχών) αύξησαν την εμπιστοσύνη, με αποτέλεσμα την τόνωση της κατανάλω-
σης και των επενδύσεων. Η ανάκαμψη ενισχύθηκε εν μέρει από τις αυξήσεις των τιμών 
των μετοχών στον τομέα των πληροφοριών, της επικοινωνίας και της τεχνολογίας 
(ΤΠΕ). Οι τιμές των μετοχών των εταιρειών που σχετίζονται με τις ΤΠΕ αυξήθηκαν από-
τομα από την άνοιξη του 1999 έως τις αρχές του 2000. Η έκρηξη των τιμών των μετο-
χών των ΤΠΕ μεταφέρθηκε επίσης σε άλλους τομείς. Η διάθεση έγινε λαμπρή μέχρι τα 
τέλη του 1999. Ο ρυθμός αύξησης του ΑΕΠ αυξήθηκε το δεύτερο τρίμηνο του 1999 σε 
θετικό έδαφος και μετά από ελαφρά πτώση το τρίτο τρίμηνο του 1999, ο ρυθμός αύξη-
σης έγινε πειστικά υψηλός το τέταρτο τρίμηνο του 1999. Ο πληθωρισμός παρουσίασε 
επίσης κάποια σημάδια αύξησης  την άνοιξη του 2000. (Ito 2005) 
 Όταν το ZIRP εισήχθη για πρώτη φορά τον Μάρτιο του 1999, η προϋπόθεση ε-
ξόδου από το ZIRP δεν ήταν ρητή καθώς δεν υπήρχε ακριβής ορισμός των "προβλημά-
των αποπληθωρισμού" ή "διαλυμένων". Δεν ήταν καθόλου σαφές ποιος δείκτης τιμών 
θα χρησιμοποιηθεί και ποιος ρυθμός μεταβολής θα θεωρηθεί ως αποπληθωρισμός. 
Όταν η οικονομική ανάκαμψη έγινε ισχυρότερη από το φθινόπωρο του 1999 έως την 
άνοιξη του 2000, η Τράπεζα της Ιαπωνίας άρχισε να θέλει να τερματίσει το ZIRP. Έτσι 
το διοικητικό συμβούλιο αποφάσισε να αυξήσει το επιτόκιο από 0% σε 0,25%. Η από-
φαση αυτή μπορεί να χαρακτηριστεί ως λάθος αφού δύο μήνες μετά ξεκίνησε η ύφεση 
και ο ρυθμός πληθωρισμού του Δείκτη Τιμών Κατανάλωσης (ΔΤΚ) κατέστη έντονα αρ-
νητικός όπως φαίνεται και στο παρακάτω διάγραμμα. Οι οικονομικές συνθήκες επιδει-
νώθηκαν προς το τέλος του 2000. Εν ολίγοις, δεν υπάρχει αμφιβολία ότι η απόφαση 
τερματισμού του ZIRP ήταν ένα λάθος εκ των υστέρων, καθώς η οικονομία μετατράπη-
κε σε ύφεση μόνο δύο μήνες αργότερα και ο αποπληθωρισμός κατέστη πολύ χειρότε-
ρος στους επόμενους μήνες. (Ito 2005) 
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Πηγή: Γραφείο Στατιστικής, Υπουργείο Εσωτερικών και Επικοινωνιών. 
 Μέχρι το τέλος του 2000, οι οικονομικές δραστηριότητες επιβραδύνθηκαν σημα-
ντικά και οι τιμές των μετοχών μειώθηκαν σημαντικά. Τα μέλη του Διοικητικού Συμβου-
λίου, συνειδητοποιώντας ότι κάτι έπρεπε να γίνει, άρχισαν να διερευνούν τρόπους για 
την τόνωση της οικονομίας. Η αλλαγή ήταν μια ριζική κίνηση προς την ποσοτική χαλά-
ρωση (QE). Η Τράπεζα αύξησε το ποσό των μηνιαίων αγορών κρατικών ομολόγων 
(JGB) από 400 δισ. Γιέν το 1998, σε διάφορα στάδια, σε 1.200 δισ. Γιέν τον Οκτώβριο 
2002.Ο στόχος των τραπεζικών αποθεματικών αυξήθηκε από 5 τρισεκατομμύρια σε 32-
35 τρισεκατομμύρια γεν, με αγορά κρατικών ομολόγων ύψους 18 τρισεκατομμυρίων. 
Έτσι, το ανώτατο όριο των συμμετοχών σε κρατικά ομόλογα είχε καθοριστεί ώστε να 
μην υπερβαίνει το ποσό του σημείου BOJ που εκκρεμούσε κατά το χρόνο έναρξης του 
πρώτου γύρου της QE. 
 Με βάση διάφορες εμπειρικές μελέτες, τα αποτελέσματα των δύο γύρων μη 
συμβατικών μέτρων πολιτικής στην Ιαπωνία μπορούν να συνοψιστούν ως εξής: 
 α.  Τα ασφάλιστρα ρευστότητας και πίστωσης μειώθηκαν σημαντικά.  
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 β.  Το περιθώριο ιδιωτικών ομολόγων μειώθηκε, αντανακλώντας τα μικρότερα 
ασφάλιστρα κινδύνου. Στον δεύτερο γύρο μη συμβατικών μέτρων πολιτικής, ο αντίκτυ-
πος στην απόδοση του μερίσματος J-REIT8 ήταν εμφανής. 
 γ.  Τα επιτόκια μεγαλύτερης διάρκειας μειώθηκαν, κυρίως λόγω της επίδρασης 
της διάρκειας της πολιτικής. Αυτό συμπληρώθηκε με την πολιτική ποσοτικής χαλάρω-
σης στον πρώτο γύρο των μη συμβατικών μέτρων πολιτικής. Στον δεύτερο γύρο, οι χα-
μηλότερες μακροπρόθεσμες ισοτιμίες επιτεύχθηκαν κατά κύριο λόγο με την αγορά άμε-
σων στοιχείων ενεργητικού, διότι το αποτέλεσμα της διάρκειας της πολιτικής δεν χρησι-
μοποιήθηκε μέχρι να ανακοινωθεί η γενική πολιτική χαλάρωσης. 
 δ.  Οι τιμές των μετοχών ανταποκρίθηκαν θετικά στα μη συμβατικά μέτρα πο-
λιτικής, ενώ ο αντίκτυπος στις τραπεζικές πιστώσεις ήταν περιορισμένος, εξαιτίας των 
προσαρμογών του ισολογισμού τόσο από τις τράπεζες όσο και από τις μη χρηματοπι-
στωτικές επιχειρήσεις στη διαδικασία απομόχλευσης κατά τη διάρκεια της QE 1 και ως 
αποτέλεσμα της χαμηλής ζήτησης για τράπεζα τα δάνεια σε μια στάσιμη οικονομία κατά 
τη διάρκεια του QE 2.  
 ε.  Ο αντίκτυπος στην συναλλαγματική ισοτιμία φαίνεται να ήταν σημαντικός 
στο πρώτο QE, καθώς η μαζική παρέμβαση χρησιμοποιήθηκε στη διαδικασία αύξησης 
του στόχου των τραπεζικών αποθεματικών στο πλαίσιο του ZIRP  Οι κοινές προσπά-
θειες κατάφεραν να μειώσουν την ονομαστική / πραγματική συναλλαγματική ισοτιμία 
γιεν, η οποία με τη σειρά της συνέβαλε στη σταδιακή αύξηση του ρυθμού μεταβολής 
των βασικών τιμών καταναλωτή σε λίγο πάνω από το μηδέν στις αρχές του 2006. Στον 
δεύτερο γύρο μη συμβατικών μέτρων πολιτικής, ωστόσο, η επίδραση στην συναλλαγ-
ματική ισοτιμία σβήστηκε, επειδή η Ομοσπονδιακή Τράπεζα των ΗΠΑ  και άλλες κε-
ντρικές τράπεζες πραγματοποίησαν προγράμματα αγοράς περιουσιακών στοιχείων σε 
πολύ μεγαλύτερη κλίμακα από ό, τι το BOJ.  
 στ.  Ο αντίκτυπος στη συνολική ζήτηση ήταν περιορισμένος, κυρίως λόγω του 
γεγονότος ότι η επέκταση των περιουσιακών στοιχείων της BOJ και η επέκταση της νο-
μισματικής βάσης δεν μπορεί να είναι μόνιμη, δεδομένης της δέσμευσης για έξοδο από 
την QE. Το QE σχεδιάστηκε ως προσωρινό μέτρο για την απασχόληση, ενώ αποκατα-
στάθηκε η λειτουργία του χρηματοπιστωτικού ενδιάμεσου φορέα των χρηματοπιστωτι-
κών ιδρυμάτων. Το πρόβλημα αυτό είναι κοινό και για την επέκταση των ισολογισμών 
                                                     
8
 Τα J-REIT είναι αμοιβαία κεφάλαια κλειστού τύπου εταιρειών που είναι εισηγμένα στο χρηματιστήριο, 
όπου οι επενδυτικές τους μονάδες είναι εισηγμένες στο χρηματιστήριο 
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άλλων κεντρικών τραπεζών. Το BOJ δεν κατάφερε να αντιστρέψει τις επίμονες  απο-
πληθωριστικές προσδοκίες. (Iwata - Takenaka 2011) 
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Στο παραπάνω γράφημα φαίνεται ο ιαπωνικός CPI. Εντυπωσιακά, το QE1 φαίνεται να 
έχει ελάχιστες, αν και εν μέρει, επιπτώσεις στον πληθωρισμό. 
  
Το δεύτερο γράφημα περιγράφει αυτό το μέτρο των πληθωριστικών προσδοκιών με 
βάση την αγορά για τα ομόλογα διαφορετικής διάρκειας. Όπως δείχνει το δεύτερο διά-
γραμμα, οι προσδοκίες για τον πληθωρισμό στην Ιαπωνία φαίνεται ότι ήταν ελάχιστα 
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θετικές για την περίοδο που προηγήθηκε της χρηματοπιστωτικής κρίσης του 2008 (ο 
πυρήνας πληθωρισμού στην Ιαπωνία κατά την περίοδο αυτή ήταν σχεδόν μηδέν). Ση-
μειώθηκε σημαντική υποχώρηση και ανάκαμψη των προσδοκιών για τον πληθωρισμό 
κατά τη διάρκεια και μετά τη χρηματοπιστωτική κρίση του 2008. 
 Τα εμπειρικά αποτελέσματα που παρουσιάστηκαν παραπάνω δείχνουν ότι η μη 
συμβατική νομισματική πολιτική έχει σημαντικές επιπτώσεις μέσω του τραπεζικού χαρ-
τοφυλακίου, αν και ο αντίκτυπος στον τραπεζικό δανεισμό είναι ποσοτικά μικρός. Αυτό 
εγείρει ερωτήματα ως προς την καταλληλότητα της πολιτικής την εφαρμογή και τις μα-
κροπρόθεσμες επιπτώσεις της πολιτικής για τον τραπεζικό τομέα και τη μακροοικονο-
μία συνολικά. Ειδικότερα, χρειάζεται περαιτέρω διερεύνηση σχετικά με τις δυνητικές δι-
αφορές όσον αφορά τον αντίκτυπο της QE σε τραπεζικά ιδρύματα και τις πιθανές α-
κούσιες παρενέργειες της QE. (Volz Montgomery 2019) 
 Ο βασικός ρυθμός αύξησης του ΔΤΚ έγινε θετικός από τον Νοέμβριο του 2005 
και ο ρυθμός που ανακοινώθηκε τον Ιανουάριο του 2006 στις αρχές Μαρτίου ήταν 
0,5%. Στις 9 Μαρτίου 2006, η BOJ δήλωσε ότι η ετήσια αύξηση του βασικού ΔΤΚ ανα-
μενόταν να παραμείνει θετική και έκρινε ότι πληρούνται οι όροι που τέθηκαν στη δέ-
σμευση στο πλαίσιο του ΠΣΕ. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 Αποτελεί αδιαμφισβήτητο γεγονός ότι οι κεντρικές τράπεζες πολλών χωρών 
χρησιμοποίησαν μέτρα μη συμβατικής νομισματικής πολιτικής για να αντιμετωπίσουν 
την κρίση και να οδηγήσουν τις οικονομίες τους στην οικονομική ανάπτυξη και μεγέθυν-
ση. Οι κεντρικές τράπεζες επιδίωκαν αρχικά με τις μη συμβατικές αγορές περιουσιακών 
στοιχείων να ανακουφίσουν τις δυσχέρειες στη χρηματοπιστωτική αγορά, αλλά οι στό-
χοι τους σύντομα διευρύνθηκαν για να συμπεριλάβουν την επίτευξη στόχων για τον 
πληθωρισμό, την τόνωση της πραγματικής οικονομίας και την αντιμετώπιση της κρίσης. 
Πρωτοπόροι σε αυτές τις μη συμβατικές νομισματικές πολιτικές υπήρξε η Ιαπωνία, ενώ 
το παράδειγμα της το ακολούθησε η Αμερική με την FED αλλά και η Ευρώπη με την 
ΕΚΤ. Το ερωτητικά που τίθεται σε αυτή την πολιτική είναι κατά πόσο τα μέτρα αυτά ικα-
νοποίησαν τους τιθέμενους στόχους και οδήγησαν στην έξοδο από την κρίση οδηγώ-
ντας στην οικονομική μεγέθυνση. Υπάρχουν πολλές μελέτες πάνω στο θέμα αυτό, άλ-
λες θετικές και άλλες αρνητικές. 
 Ο Μ.Ντράγκι επισήμανε ότι η ΄ νομισματική πολιτική σήμερα αναγκάζεται να 
χρησιμοποιεί μη συμβατικές πολιτικές ΄ ολοένα και περισσότερο για να πετύχει την α-
ποστολή της και το κάνει αυτό για μεγαλύτερο χρονικό διάστημα και με μεγαλύτερη έ-
νταση. Αυτό δεν αποτελεί εμπόδιο για την κεντρική τράπεζα προκειμένου να πετύχει 
την αποστολή της, αλλά ενισχύει τον κίνδυνο για παρενέργειες κατά την πορεία αυτή. 
 Σε μια προσπάθεια αποτίμησης της πολιτικής ποσοτικής χαλάρωσης είναι λογικό 
να υπάρχει κάποια αμφιθυμία αναφορικά με τα αποτελέσματα του QE των κεντρικών 
τραπεζών στις οικονομίες, καθότι στην αξιολόγησή του εμπλέκονται πολλές μεταβλητές, 
σε βαθμό που να μην μπορεί να είναι κανείς απόλυτα σίγουρος τι θα είχε συμβεί εάν η 
κεντρική τράπεζα παρέμενε πιστή στη συμβατική της πολιτική. Είναι όμως αναντίρρητο 
πως οι φόβοι για υψηλό πληθωρισμό δεν έχουν επιβεβαιωθεί μέχρι σήμερα σε καμιά 
χώρα, όπως και το γεγονός ότι η μη συμβατική πολιτική της ποσοτικής χαλάρωσης από 
τις κεντρικές τράπεζες ήταν αναγκαία για τη στήριξη των οικονομιών τους. Παρόλα αυ-
τά, η κριτική που της ασκείται είναι εξαιρετικά δριμεία. Πρώτον, υπάρχουν σοβαρές επι-
φυλάξεις για την αποτελεσματικότητα της πολιτικής αυτής. Έτσι, υποστηρίζεται ότι δεν 
είναι βέβαιο εάν η τόνωση της οικονομικής δραστηριότητας οφείλεται στην νομισματική 
επέκταση ή στη χαλάρωση της δημοσιονομικής προσαρμογής που ακολούθησε. Δεύτε-
ρον, υπάρχει ανησυχία για το γεγονός ότι η παρατεταμένη νομισματική χαλάρωση δη-
μιουργεί χρηματοπιστωτικές ανισορροπίες, στρεβλώσεις στη διαμόρφωση των τιμών, 
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καθυστερήσεις στη διόρθωση των ισολογισμών, συνθήκες χρηματοπιστωτικής αποστα-
θεροποίησης καθώς ωθεί τους επενδυτές σε υψηλού ρίσκου τοποθετήσεις στην αναζή-
τηση υψηλότερων αποδόσεων ενώ αμβλύνει τα κίνητρα για την υλοποίηση των απαραί-
τητων μεταρρυθμίσεων. Τρίτον, η ποσοτική χαλάρωση ενίσχυσε περαιτέρω την εισοδη-
ματική ανισότητα καθώς π.χ. στη Μ. Βρετανία κυρίως τα εύπορα τμήματα της κοινωνίας 
(5%) κατέχουν εκείνα τα περιουσιακά στοιχεία (40%) (μετοχές, κατοικίες, κλπ) των ο-
ποίων οι τιμές ανέβηκαν σημαντικά εξαιτίας του QE. (Μουρμούρα 2014) 
 Σύμφωνα με τον De Larosiere η άποψη ότι οι μη συμβατικές πολιτικές, όπως εί-
ναι το QE, αυξάνουν την προσφορά χρήματος στην οικονομία, δεν είναι απόλυτα ακρι-
βής επειδή το κανονιστικό πλαίσιο των τραπεζών έχει γίνει πρόσφατα τόσο αυστηρό, 
ώστε οι τράπεζες να προχωρούν άμεσα σε μεγάλου βαθμού απομόχλευση με αποτέλε-
σμα η συνολική προσφορά χρήματος να μην έχει αυξηθεί σημαντικά. (Μουρμούρα 
2014) 
 Οι περισσότερες μελέτες εντοπίζουν σημαντικές σωρευτικές επιπτώσεις από την 
ποσοτική χαλάρωση και την καθοδήγηση σχετικά με τις αποδόσεις των μακροπρόθε-
σμων κρατικών ομολόγων. Στοιχεία για το πώς η αντισυμβατική νομισματική πολιτική 
επηρέασε την παραγωγή και τον πληθωρισμό είναι πιο περιορισμένη. Η ανάλυση δεί-
χνει επίσης ότι η μη συμβατική νομισματική πολιτική τείνει να είναι πιο αποτελεσματική 
υπό τρεις συγκεκριμένες συνθήκες. Πρώτον, τα αποτελέσματα εμφανίζονται ισχυρότερα 
σε περιόδους αυξημένης οικονομικής δυσπραγίας, γεγονός που συμβαδίζει με την οι-
κονομική θεωρία ότι η ποσοτική χαλάρωση θα πρέπει να έχει ισχυρότερα αποτελέσμα-
τα στις τιμές υπό συνθήκες κατακερματισμένης αγοράς. Δεύτερον, η αντισυμβατική νο-
μισματική πολιτική είναι λιγότερο αποτελεσματική όταν εδραιωθούν οι αποπληθωριστι-
κές πιέσεις, έτσι ώστε η οικονομία να παραμείνει στο μηδενικό κατώτατο όριο για μεγά-
λο χρονικό διάστημα. Η εμπειρία της Ιαπωνίας είναι εμβληματική. Όταν η καμπύλη α-
ποδόσεων είναι ήδη αρκετά επίπεδη και κοντά στο μηδέν, ακόμη και σε μεγάλες διάρ-
κειες, η ποσοτική χαλάρωση μπορεί να έχει περιορισμένο αντίκτυπο στην περαιτέρω 
μείωση των αποδόσεων. Τρίτον, η μη συμβατική νομισματική πολιτική απαιτεί από την 
κεντρική τράπεζα να είναι αξιόπιστη στην προσπάθειά της να παράσχει σταθερή νομι-
σματική στέγη. Για παράδειγμα, τα αντισυμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής που 
υιοθετήθηκαν από την Τράπεζα της Ιαπωνίας μεταξύ 2010 και 2012 είχαν πιθανώς α-
ντίκτυπο στον πληθωρισμό, επειδή η δέσμευση της κεντρικής τράπεζας να παραδώσει 
σταθερό πληθωρισμό υπονομεύθηκε από δεκαετίες ήπιας αποπληθωρισμού.  
(Dell’Ariccia- Rabanal- Sandri 2018) 
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 Εκτός όμως των μη συμβατικών μέτρων ποσοτικής και πιστωτικής χαλάρωσης οι 
μεγάλες κεντρικές τράπεζες (και η ΕΚΤ) προχώρησαν στην υιοθέτηση και μιας καινοτό-
μου πολιτικής, αυτής της ‘μελλοντικής καθοδήγησης των προσδοκιών’ ώστε οι αγορές 
να μπορούν να προεξοφλούν με κάποια σχετική ασφάλεια τις μελλοντικές κινήσεις των 
νομισματικών αρχών. Η πολιτική αυτή εδράζεται στην πεποίθηση ότι δεσμευόμενες οι 
κεντρικές τράπεζες για τις μελλοντικές τους αποφάσεις μπορούν να επηρεάζουν τις 
τρέχουσες νομισματικές συνθήκες, καθώς με αυτό τον τρόπο μειώνεται η αβεβαιότητα 
και ενισχύεται η εμπιστοσύνη των αγορών. Αναλυτικότερα, υπάρχουν εμπειρικές έρευ-
νες που αποδεικνύουν πως ο τρόπος με τον οποίο μια κεντρική τράπεζα επικοινωνεί 
την πολιτική της είναι εξίσου σημαντική με την πολιτική perse. Η πολιτική της μελλοντι-
κής καθοδήγησης επηρεάζει τις αγορές και την οικονομία κυρίως με δυο τρόπους. Πρώ-
τον, με δεδομένο ότι τα ονομαστικά επιτόκια βρίσκονται σε σχεδόν μηδενικά επίπεδα, η 
σηματοδότηση μιας πολιτικής διατήρησης των βραχυπρόθεσμων επιτοκίων σε χαμηλά 
επίπεδα (βάσει τρεχουσών εκτιμήσεων για τα μακροοικονομικά μεγέθη) επηρεάζει τις 
μελλοντικές προσδοκίες των ιδιωτών, το μελλοντικό πληθωρισμό και άρα και τα πραγ-
ματικά επιτόκια μεσοπρόθεσμα. Μέσω της πολιτικής αυτής η κεντρική τράπεζα αποσα-
φηνίζει και επικοινωνεί στην ουσία τις παραμέτρους προς αξιολόγηση στην άσκηση της 
νομισματικής πολιτικής για την επίτευξη του θεσμικού της στόχου για σταθερότητα των 
τιμών.  Δεύτερον, στο βαθμό που η κεντρική τράπεζα παρέχει μεγαλύτερη σαφήνεια για 
την πορεία των επιτοκίων της, η μεταβλητότητα αυτών (και των προσδοκιών τους, άρα 
και η αβεβαιότητα των επενδυτών) μειώνεται. Ωστόσο, η πολιτική μελλοντικής καθοδή-
γησης εγκυμονεί τον κίνδυνο να υπονομευτεί η αξιοπιστία της κεντρικής 
τράπεζας. (Μουρμούρα 2014) 
 Ωστόσο καμία μελέτη των επιπτώσεων της μη συμβατικής πολιτικής δεν είναι ο-
ριστική και όλοι όσοι ασχολούνται με αυτό το θέμα έχουν τους περιορισμούς τους. Η 
υπεροχή των αποδεικτικών στοιχείων υποδηλώνει ότι η καθοδήγηση προς τα εμπρός 
και η ποσοτική χαλάρωση κατάφεραν να μειώσουν τα μακροπρόθεσμα επιτόκια. Οι με-
λέτες που χρησιμοποιούν μικρο δεδομένα έχουν τεκμηριώσει απτά αποτελέσματα της 
ποσοτικής χαλάρωσης στις επιχειρήσεις και στους ενδιάμεσους χρηματοπιστωτικούς 
οργανισμούς. Τα μοντέλα μακροεντολών υποδεικνύουν ότι οι μειώσεις των επιτοκίων 
είναι πιθανό να είχαν σημαντική επίπτωση. Οι δυσμενείς παρενέργειες φαίνεται ότι ήταν 
ήπιες και υποβαθμίζονται από το κόστος της πιο παρατεταμένης ύφεσης στις Ηνωμένες 
Πολιτείες, που πιθανότατα θα συνέβαινε ελλείψει των αντισυμβατικών πολιτικών. Επο-
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μένως, τα οφέλη της αντισυμβατικής πολιτικής πιθανότατα υπερέβαιναν το κόστος. 
(Kuttner 2018) 
 Από την αμερικανική εμπειρία μπορούν να αντληθούν έξι δοκιμαστικά μαθήματα. 
Πρώτον, η αντισυμβατική νομισματική πολιτική θα πρέπει να διεξάγεται κατά τρόπο ο-
μοιόμορφο με τον κανόνα στο μέτρο του δυνατού. Στην πράξη, αυτό σημαίνει σαφώς τη 
σύνδεση των αγορών ενεργητικού ή / και την καθοδήγηση προς τους στόχους και τις 
προβλέψεις της Fed. Δεύτερον, αν η έρευνα είναι σωστή, υποδεικνύοντας ότι η ποσοτι-
κή χαλάρωση λειτουργεί κυρίως μέσω της εξάλειψης του κινδύνου διάρκειας από την 
αγορά, οι στόχοι πολιτικής θα μπορούσαν να επιτευχθούν είτε με την ανακατανομή ενός 
χαρτοφυλακίου κεντρικής τράπεζας σταθερού μεγέθους, είτε με την επέκταση του ισο-
λογισμού. Δεδομένου ότι ο σκοπός της ποσοτικής χαλάρωσης δεν ήταν η αύξηση των 
τραπεζικών αποθεμάτων, θα ήταν λογικό να χρησιμοποιηθεί η ανακατανομή του χαρ-
τοφυλακίου ως το πρώτο βήμα στην εφαρμογή της ποσοτικής χαλάρωσης. (Kuttner 
2018). Τρίτον, η καθοδήγηση προς τα εμπρός και η ποσοτική χαλάρωση δεν είναι υπο-
κατάστατα, καθώς λειτουργούν με διαφορετικούς μηχανισμούς μετάδοσης: προσδοκίες 
για τα μελλοντικά επιτόκια για το πρώτο, το αποτέλεσμα ισοζυγίου χαρτοφυλακίου (κυ-
ρίως) για το τελευταίο. Έτσι, οι δύο πολιτικές θα μπορούσαν να εφαρμοστούν ανεξάρ-
τητα. Θα μπορούσαν επίσης να υπάρξει συμπληρωματικότητα μεταξύ τους. Τέταρτον, 
μια κεντρική τράπεζα που ασχολείται με αγορές μεγάλης κλίμακας περιουσιακών στοι-
χείων αντιμετωπίζει μεγάλη έκθεση σε περίπτωση αύξησης των επιτοκίων. Αυτό μπορεί 
να θεωρηθεί θετικό, υπό την έννοια ότι ο κίνδυνος επιτοκίου θα μπορούσε να δεσμεύσει 
τη Fed σε μια μεγαλύτερη ή πιο σταθερή νομισματική επέκταση. Εντούτοις, η ανεξαρ-
τησία της κεντρικής τράπεζας είναι κατά πάσα πιθανότητα προτιμητέα για πραγματικά 
άσχημες περιστάσεις. Πέμπτον, η κατάλληλη επιλογή των περιουσιακών στοιχείων για 
αγορά θα εξαρτηθεί από τις περιστάσεις. Εάν οι αγορές ενεργητικού λειτουργούσαν 
αποκλειστικά μέσω της εξάλειψης του κινδύνου διάρκειας και εάν οι μεταβολές στις α-
ποδόσεις του Δημοσίου ήταν πλήρως πέρα από εκείνα που αφορούν άλλα χρεόγραφα, 
τότε δεν θα υπήρχε κανένας λόγος να αγοραστούν άλλα περιουσιακά στοιχεία εκτός 
από τα κρατικά ομόλογα. Ωστόσο, η αγορά ενυπόθηκων τίτλων στην QE1 ήταν κατάλ-
ληλη ως μέσο για τη βελτίωση της λειτουργίας αυτής της αγοράς. Ομοίως, μπορεί κα-
νείς να αντιλαμβάνεται περιστάσεις που θα μπορούσαν να απαιτήσουν αγορές κεντρι-
κών τραπεζών άλλων τύπων τίτλων, όπως εταιρικά ομόλογα και μετοχές. Έκτον, η Fed 
θα μπορούσε να έχει δύο διαφορετικά πολιτικά μέσα: τον καθορισμό των βραχυπρόθε-
σμων επιτοκίων με την καταβολή τόκων στα πλεονασματικά αποθεματικά, τη διαχείριση 
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του μεγέθους και της σύνθεσης του ισολογισμού. Η ύπαρξη δύο μέσων θα έδινε στη 
Fed μεγαλύτερη ευελιξία για την επίτευξη πολλαπλών στόχων πολιτικής. (Kuttner 2018) 
 Κοιτώντας προς το μέλλον, τα μη συμβατικά μέτρα νομισματικής πολιτικής θα 
πρέπει να παραμείνουν μέρος της νομισματικής πολιτικής των τραπεζών, επειδή μπο-
ρούν να παρέχουν ζωτικής σημασίας ανακούφιση αν μια μελλοντική σοβαρή ύφεση α-
πειλήσει το οικονομικό περιβάλλον. Είναι πολύ σημαντικό όμως να σχεδιαστούν σωστά, 
να ληφθούν υπόψη όλοι οι παράμετροι και σε συνάρτηση των πολιτικών καθοδηγήσε-
ων που δύναται να συμπληρώσουν  την αντισυμβατική νομισματική πολιτική,  δύναται 
να συμβάλλουν στην αντιμετώπιση των υφέσεων και να οδηγήσουν εν μέρει στην οικο-
νομική μεγέθυνση.  
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Συντομογραφίες & Ακρωνύμια 
EKT   Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα 
EE   Ευρωπαϊκή Ένωση 
ΑΕΠ   Ακαθάριστο Εγχώριο Προϊόν 
FED   Federal Bank 
ECB:   European Central Bank 
ΔΝΤ  Διεθνές Νομισματικό Ταμείο 
SOMA  System Open Market Account  
LSAPs   Large-scale asset purchases (μεγάλης κλίμακας περιουσιακών στοιχείων) 
ZIRP  Zero interest-rate policy (πολιτική μηδενικού επιτοκίου) 
JGBs   Japanese government bonds (Ιαπωνικό Κρατικό Ομόλογο) 
ETF   exchange-traded fund 
REIT   Real estate investment trust  
CBPP  Covered Bond Purchase Programme 
APP  Expanded Asset Purchase Programme  
ABSPP  Asset-Backed Securities Purchase Programme  
PSPP  Public Sector Purchase Programme  
BoJ  Bank of Japan 
ΔΤΚ  Δείκτης Τιμών Καταναλωτή 
CPI  Δείκτης Τιμών Καταναλωτή 
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